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Τηε Φισηερ Ε¤εχτ ιν τηε Πρεσενχε οφ Τιmε−ςαρψινγ
Χοε′χιεντσ
Αβστραχτ
Α ρεσολυτιον οφ τηε Φισηερ ε¤εχτ πυζζλε ιν τερmσ οφ στατιστιχαλ ινφερενχε ισ αττεmπτεδ. Μοτιϖατιον στεmσ
φροm εmπιριχαλ εϖιδενχε οφ τιmε−ϖαρψινγ χοε′χιεντσ ιν τηε δατα γενερατινγ προχεσσ οφ βοτη τηε ιντερεστ
ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ φορ 19 ΟΕΧD χουντριεσ. Τηεσε τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ χρυχιαλλψ α¤εχτ τηε
βεηαϖιουρ οφ αλλ τηε χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ χονσιδερεδ, εσπεχιαλλψ ιν σmαλλ σαmπλεσ. Wηεν εmπλοψινγ
σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ ινστεαδ οφ ασψmπτοτιχ ονεσ, τηε ρεσυλτσ προϖιδε αmπλε εϖιδενχε συππορτινγ τηε
εξιστενχε οφ α λονγ−ρυν Φισηερ ε¤εχτ ιν ωηιχη ιντερεστ ρατεσ mοϖε ονε−το−ονε ωιτη ινατιον ρατεσ ιν αλλ
χουντριεσ υνδερ σχρυτινψ εξχεπτ φορ Ιρελανδ ανδ Σωιτζερλανδ.
Κεψωορδσ: Χο−ιντεγρατιον Εστιmατορσ; Φισηερ Ε¤εχτ; Μοντε Χαρλο Σιmυλατιονσ; Τιmε−ϖαρψινγ Χοεφ−
χιεντσ.
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1 Ιντροδυχτιον
Α ϖαστ λιτερατυρε ισ δεϖοτεδ το τηε σιζε οφ τηε ρεσπονσε οφ νοmιναλ ιντερεστ ρατεσ το χηανγεσ ιν
εξπεχτεδ ινατιον, βροαδλψ κνοων ασ τηε Φισηερ (1930) ε¤εχτ (σεε Χοοραψ, 2003). Τηε ιmπορ−
τανχε οφ τηισ ρεσπονσε στεmσ φροm τηε φαχτ τηατ περmανεντ σηοχκσ το ειτηερ ινατιον ορ νοmιναλ
ρατεσ σηουλδ νοτ βε τρανσλατεδ ιντο περmανεντ διστυρβανχεσ το ρεαλ ρατεσ τηεmσελϖεσ. Συχη α
χασε ωουλδ βε προβλεmατιχ ιν τηε χοντεξτ οφ στανδαρδ mοδελσ οφ ιντερ−τεmποραλ ασσετ πριχινγ.
Μορεοϖερ, λονγ−ρυν συπερ−νευτραλιτψ οφ mονεψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη α χοε′χιεντ ρελατινγ ιντερ−
εστ ρατεσ το εξπεχτεδ ινατιον εθυαλ το ονε. Α ϖαλυε βελοω υνιτψ ιmπλιεσ συβσταντιαλ λονγ−ρυν
νον−νευτραλιτιεσ.
Υνφορτυνατελψ, τηερε ισ νο χονσενσυσ αmονγ εχονοmιστσ αβουτ τηε τρυε σιζε οφ τηε Φισηερ
ε¤εχτ, ασ σεϖεραλ προβλεmσ πλαγυε τηε εmπιριχαλ εστιmατεσ. Φιρστ, ασ Dαρβψ (1975) αργυεδ, τηε
Φισηερ ε¤εχτ εστιmατε σηουλδ βε γρεατερ τηαν ονε ιν ορδερ το χοmπενσατε δεβτ ηολδερσ φορ α
λοωερ αφτερ−ταξ ρετυρν, σινχε ιντερεστ ινχοmε ισ υσυαλλψ ταξεδ ασ ορδιναρψ ινχοmε. Σεχονδ, τηε
εξπεχτεδ ινατιον ρατε ισ γενεραλλψ υνοβσερϖαβλε ανδ ωηεν αχτυαλ ρεαλισεδ ινατιον ισ υσεδ το
προξψ εξπεχτεδ ινατιον, αν ερρορσ−ιν−ϖαριαβλεσ βιασ ισ ιντροδυχεδ ον τηε εστιmατε οφ τηε Φισηερ
ε¤εχτ. Φιναλλψ ανδ mορε ιmπορταντλψ, τηε τιmε σεριεσ προπερτιεσ οφ βοτη ιντερεστ ρατεσ ανδ
ινατιον ρατεσ σηουλδ βε χονσιδερεδ χαρεφυλλψ. Ιν τηε εϖεντ οφ ιντεγρατεδ ϖαριαβλεσ, τηε ονλψ
ωαψ το εσταβλιση α τηεορετιχαλ Φισηερ ρελατιονσηιπ ισ ϖια χο−ιντεγρατιον τεχηνιθυεσ. Ηοωεϖερ,
εϖεν ωηεν αππλψινγ τηε αππροπριατε χο−ιντεγρατιον mετηοδσ, σεϖερε προβλεmσ mαψ αρισε, συχη ασ
τηε λοω ποωερ οφ χο−ιντεγρατιον τεστσ, στρυχτυραλ βρεακσ ανδ νονλινεαριτιεσ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ
ρελατιονσηιπ, ορ τηε περφορmανχε οφ χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ ιν σmαλλ σαmπλεσ.
Ιν γενεραλ, τηερε ισ mυχη χονιχτινγ εϖιδενχε ιν τηε λιτερατυρε αβουτ τηε Φισηερ ε¤εχτ. Νυ−
mερουσ στυδιεσ ηαϖε φουνδ τηατ τηε σλοπε χοε′χιεντ ιν α ρεγρεσσιον οφ ινατιον αγαινστ νοmιναλ
ρατεσ ισ σιγνιχαντλψ δι¤ερεντ φροm 1, ατ λεαστ οϖερ χερταιν περιοδσ. Μισηκιν (1992) ωασ ονε
οφ τηε ρστ το συγγεστ τηατ τηε Φισηερ ρελατιον σηουλδ βε τρεατεδ ωιτηιν τηε χοντεξτ οφ α χο−
ιντεγρατεδ σψστεm, ασ ιν Ενγλε ανδ Γρανγερ (1987), βυτ διδ νοτ δεριϖε ανψ στρονγ χονχλυσιονσ
δυε το τηε λαργε στανδαρδ ερρορσ οφ τηε εστιmατεδ παραmετερσ. Συβσεθυεντ στυδιεσ υσεδ mορε
ε′χιεντ εστιmατιον προχεδυρεσ ανδ γενεραλλψ φουνδ συππορτ φορ α λονγ−ρυν Φισηερ ρελατιον ιν τηε
ΥΣ (σεε Εϖανσ ανδ Λεωισ, 1995; Χροωδερ ανδ Ηο¤mαν, 1996; Ατκινσ ανδ Χοε, 2002; Φαηmψ
ανδ Κανδιλ, 2003). Χαποραλε ανδ Πιττισ (2004) σηοωεδ τηατ τηε ιναβιλιτψ οφ τηε φρεθυεντλψ εm−
πλοψεδ εστιmατορσ το προϖιδε ε′χιεντ εστιmατεσ ιν σmαλλ σαmπλεσ ισ λικελψ το βε ρεσπονσιβλε φορ
τηε οϖερ−ρεϕεχτιον οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ. Ονχε τηε εστιmατορσ ωιτη τηε βεστ προπερτιεσ αρε
χηοσεν, τηε εϖιδενχε ισ στρονγλψ συππορτιϖε οφ τηε Φισηερ ε¤εχτ ιν τηε ΥΣ.
Τυρνινγ το στυδιεσ εξαmινινγ ωηετηερ τηε Φισηερ ρελατιονσηιπ ηολδσ ιντερνατιοναλλψ, Ροσε
(1988) εξαmινεδ τηε ιντεγρατιον προπερτιεσ οφ νοmιναλ ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον φορ 18 ΟΕΧD
χουντριεσ. Τηε αυτηορ χονχλυδεδ τηατ ινατιον δοεσ νοτ αππεαρ το ηαϖε α υνιτ ροοτ, ωηιλε
νοmιναλ ιντερεστ ρατεσ δο. Βψ χοντραστ, Κουστασ ανδ Σερλετισ (1999) εσταβλισηεδ τηατ τηε Φισηερ
ε¤εχτ χονδιτιονσ ηολδ φορ α σετ οφ 10 ινδυστριαλισεδ χουντριεσ, ωιτηουτ, ηοωεϖερ, εσταβλισηινγ
α υνιτ χοε′χιεντ. Wιτη τηε δεϖελοπmεντ οφ πανελ χο−ιντεγρατιον τεχηνιθυεσ, σεϖεραλ αυτηορσ
εξαmινεδ τηε ιντερνατιοναλ Φισηερ ε¤εχτ ιν α πανελ σεττινγ. Φορ εξαmπλε, δεϖελοπινγ τωο νεω
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πανελ χο−ιντεγρατιον τεστσ φορ τηε νυλλ οφ νο χο−ιντεγρατιον, Wεστερλυνδ (2008) σηοωεδ τηατ τηε
νυλλ χαν βε σαφελψ ρεϕεχτεδ φορ α πανελ οφ 20 ΟΕΧD χουντριεσ. Τηε αυτηορ προϖιδεδ εϖιδενχε
οφ α υνιτ σλοπε ον ινατιον, τηυσ λενδινγ συππορτ το αν ιντερνατιοναλ Φισηερ ε¤εχτ. Μορεοϖερ,
Χοακλεψ ετ αλ. (2006), mοτιϖατεδ βψ πανελ δατα στυδιεσ ον τηε Φισηερ ανδ οτηερ εχονοmιχ
ρελατιονσηιπσ, προϖιδεδ ινσιγητσ ιντο τηε ιmπαχτ οφ ερρορ χροσσ−σεχτιον δεπενδενχε ανδ περσιστεντ
αυτοχορρελατιον ον πανελ ρεγρεσσιον εστιmατεσ.
Ανοτηερ στρανδ οφ τηε λιτερατυρε, δεϖελοπεδ ρελατιϖελψ ρεχεντλψ, τακεσ ανοτηερ ρουτε ανδ
αττεmπτσ το εξπλαιν τηε φαιλυρε οφ τηε Φισηερ ε¤εχτ δυε το ειτηερ νονλινεαριτιεσ ορ στρυχτυραλ
βρεακσ ωηιχη mαψ εξιστ ιν τηισ εθυιλιβριυm ρελατιονσηιπ. Βιερενσ (2000) ανδ Λαννε (2006) φουνδ
τηατ ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον σηαρεδ χοmmον νονλινεαρ τρενδσ. Σιmιλαρ εϖιδενχε ωασ προϖιδεδ
βψ Καπετανιοσ ετ αλ. (2003) ανδ Κουστασ ανδ Λαmαρχηε (2010) ωηο φουνδ τηατ τηε προχεσσ οφ
τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε εξηιβιτεδ ασψmmετριχ mεαν ρεϖερσιον, ωηιλε στατιοναρψ. Χηριστοπουλοσ ανδ
Λεον−Λεδεσmα (2007) σηοωεδ τηατ τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ βετωεεν ΥΣ ιντερεστ ρατεσ
ανδ ινατιον ωασ α νονλινεαρ ονε. Τηε αυτηορσ αττριβυτε τηε λεσσ−τηαν−προπορτιοναλ ρελατιονσηιπ
φουνδ ιν τηε λιτερατυρε το τηισ νονλινεαριτψ. Ον τηε οτηερ ηανδ, Ηαυγ ετ αλ. (2011) προϖιδεδ
εϖιδενχε ιν φαϖουρ οφ α λινεαρ Φισηερ ρελατιονσηιπ ωηεν αχχουντινγ φορ στρυχτυραλ βρεακσ ιν τηε
χο−ιντεγρατιον εθυατιον. Ηοωεϖερ, ιν τηε mαϕοριτψ οφ χασεσ, τηειρ νδινγσ χουλδ νοτ συππορτ τηε
ασσυmπτιον τηατ νοmιναλ ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον mοϖε ονε−το−ονε ιν τηε λονγ ρυν.
Ιν τηισ στυδψ, ωε αλσο φοχυσ ον τηε εmπιριχαλ εξαmινατιον οφ τηε λονγ−ρυν Φισηερ ε¤εχτ φορ
19 ΟΕΧD χουντριεσ. Ουρ mαιν οβϕεχτιϖε ισ το ινϖεστιγατε ωηετηερ τηε εmπιριχαλ φαιλυρε οφ τηε
Φισηερ ε¤εχτ ισ λινκεδ το τηε λικελψ διστορτεδ σmαλλ−σαmπλε περφορmανχε οφ τηε χο−ιντεγρατιον εστι−
mατορσ υνδερ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ. Πρεϖιουσ στυδιεσ τηατ ιντροδυχεδ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ
ιν τηε αναλψσισ οφ χο−ιντεγρατεδ ϖαριαβλεσ ινχλυδε Βιερενσ ανδ Μαρτινσ (2010) ανδ Κοοπ ετ αλ.
(2011). Βοτη στυδιεσ δεϖελοπεδ α ϖεχτορ ερρορ χορρεχτιον mοδελ ωηιχη αλλοωσ τηε χο−ιντεγρατιον
ρελατιονσηιπ το εϖολϖε οϖερ τιmε. Ουρ αππροαχη δι¤ερσ σινχε, υνδερ ουρ δατα γενερατινγ προχεσσ
(DΓΠ), τηε χοε′χιεντ οφ τηε χο−ιντεγρατιον εθυατιον ισ τιmε ινϖαριαντ, ωηιλε τηε τιmε−ϖαρψινγ
δψναmιχσ αρε ιντροδυχεδ ιν τηε προχεσσ οφ τηε χο−ιντεγρατινγ ερρορ ανδ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε
ρεγρεσσορ.
Ουρ αναλψσισ ισ mοτιϖατεδ βψ τηε ποτεντιαλ οφ ρελεϖαντ σηιφτσ ιν πολιχψ χονδυχτ. Σπεχιχαλλψ,
χηανγεσ ιν mονεταρψ πολιχψ ρεγιmεσ αρε λικελψ το βε αν ιmπορταντ σουρχε οφ ϖαριατιον ιν τηε
προχεσσεσ γοϖερνινγ βοτη ρεαλ ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ. Ιν α σιmιλαρ mοδε, Ηαυγ ετ αλ.
(2011) αλλοωεδ φορ α τιmε−ϖαρψινγ χο−ιντεγρατινγ χοε′χιεντ συβϕεχτ το βρεακσ, προβαβλψ ινδυχεδ
βψ σηιφτσ ιν mονεταρψ πολιχψ στανχε. Ηοωεϖερ, ινστεαδ οφ αλλοωινγ φορ αβρυπτ ρεγιmε χηανγεσ,
ουρ ερρορ mοδελ παραmετερσ σηιφτ οϖερ τιmε ιν α σmοοτη ανδ γραδυαλ φασηιον χονσιστεντ ωιτη
ιντερεστ−ρατε σmοοτηινγ mονεταρψ πολιχψ. Τρεχροχι ανδ ςασσαλλι (2010) mοδελλεδ mονεταρψ πολιχψ
ρεαχτιον φυνχτιονσ ωιτη α τιmε−ϖαρψινγ παραmετερ mοδελ ανδ προϖιδεδ αν εξτενσιϖε δισχυσσιον
ον ιτσ αππροπριατενεσσ.
Wε πυτ φορωαρδ α ωιδε χλασσ οφ προχεσσεσ, ωηιχη αλλοω φορ mορε γενεραλ ηετερογενειτψ προπ−
ερτιεσ ιν τηε δατα σιmιλαρ το τηοσε ενχουντερεδ ιν εmπιριχαλ αππλιχατιονσ. Σπεχιχαλλψ, ωε mοδελ
τηε χο−ιντεγρατινγ ερρορ προχεσσ ανδ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ινατιον προχεσσ ασ α ϖεχτορ αυ−
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τορεγρεσσιϖε mοδελ ωιτη ειτηερ αυτορεγρεσσιϖε ορ ρανδοm χοε′χιεντσ. Ιντερεστινγλψ, τηισ χλασσ
οφ DΓΠσ ισ λικελψ το σατισφψ τηε χονδιτιονσ φορ τηε αππλιχαβιλιτψ οφ τηε φυνχτιοναλ χεντραλ λιmιτ
τηεορεm (ΦΧΛΤ), τηυσ αλλοωινγ φορ ασψmπτοτιχσ οφ ιντεγρατεδ προχεσσεσ το βε δεριϖεδ ανδ ρεστορ−
ινγ τηε ασψmπτοτιχ οπτιmαλιτψ οφ τηε χοmmον χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ (Πηιλλιπσ ανδ Dυρλαυφ,
1986). Τηε βεηαϖιουρ οφ ϖαριουσ χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ ιν τηε πρεσενχε οφ τιmε−ϖαρψινγ χοε′−
χιεντσ ισ τηεν εξαmινεδ. Βψ mεανσ οφ Μοντε Χαρλο σιmυλατιονσ, ωε σηοω τηατ τηεσε τιmε−ϖαρψινγ
δψναmιχσ α¤εχτ τηε βεηαϖιουρ οφ αλλ τηε χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ χονσιδερεδ ιν τηισ στυδψ, χαυσ−
ινγ σιγνιχαντ σιζε διστορτιονσ ωηεν τεστινγ τηε Φισηερ ε¤εχτ. Ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ αmονγ
τηε εστιmατορσ υνδερ σχρυτινψ, τηε αυγmεντεδ αυτορεγρεσσιϖε διστριβυτεδ λαγ (ΑΑDΛ) εστιmατορ
(Πεσαραν ανδ Σηιν, 1999) αππεαρσ το βε τηε mοστ ροβυστ εστιmατορ το τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ,
χλοσελψ φολλοωεδ βψ τηε φυλλψ mοδιεδ λεαστ σθυαρεσ (ΦΜΛΣ) εστιmατορ (Πηιλλιπσ ανδ Ηανσεν,
1990).
Ασ α σεχονδ στεπ ιν ουρ αναλψσισ, ωε εστιmατε τηε Φισηερ εθυατιον ανδ βασε ουρ στατιστιχαλ
τεστσ ον σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ ινστεαδ οφ ασψmπτοτιχ ονεσ. Τακινγ τηισ ρουτε, ωε νδ τηατ
τηε Φισηερ ε¤εχτ συρϖιϖεσ τηε εmπιριχαλ εϖιδενχε ιρρεσπεχτιϖε οφ τηε εστιmατορ χηοιχε, ωιτη ϕυστ
α φεω εξχεπτιονσ. Wε, τηερεφορε, χονϕεχτυρε τηατ α ποσσιβλε εξπλανατιον φορ τηε σχαρχε εϖιδενχε
οφ αν ιντερνατιοναλ Φισηερ ε¤εχτ ιν τηε λιτερατυρε ισ τηε ποορ σmαλλ−σαmπλε περφορmανχε οφ τηε
χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ υνδερ α DΓΠ ωιτη τιmε−ϖαρψινγ χοε′χιεντσ. Α ωορδ οφ χαυτιον ισ ιν
ορδερ ηερε. Ουρ νδινγσ δο νοτ ρυλε ουτ τηε ποσσιβιλιτψ οφ αλτερνατιϖε σπεχιχατιονσ, συχη ασ
ρεγιmε σωιτχηινγ ορ βρεακσ ιν ειτηερ τηε ερρορ δψναmιχσ ορ τηε χο−ιντεγρατιον παραmετερ.
Τηε λαψουτ οφ τηισ παπερ ισ ασ φολλοωσ: Σεχτιον 2 προϖιδεσ α δισχυσσιον οφ τηε Φισηερ εθυατιον
ανδ ιντροδυχεσ τηε DΓΠ φορ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον. Νεξτ, ωε
εξαmινε τηε ε¤εχτ οφ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ ον τηε βεηαϖιουρ οφ ϖαριουσ χο−ιντεγρατιον εστιmα−
τορσ. Σεχτιον 3 πρεσεντσ τηε εστιmατεσ οφ τηε Φισηερ εθυατιον οβταινεδ βψ ϖαριουσ εστιmατορσ ανδ
δισχυσσεσ τηε mαιν νδινγσ οφ ουρ εmπιριχαλ αναλψσισ. Φιναλλψ, Σεχτιον 4 συmmαρισεσ τηε mαιν
νδινγσ οφ τηε παπερ.
2 Εχονοmετριχ mετηοδολογψ
Ιν τηισ σεχτιον, ωε ρστ δεσχριβε τηε Φισηερ ε¤εχτ mοδελλινγ ιν α χο−ιντεγρατινγ φραmεωορκ ανδ
τηεν ιντροδυχε α DΓΠ φορ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ τηατ αλλοωσ
φορ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ ιν τηε ερρορ γενερατινγ προχεσσ. Wε αλσο προϖιδε σοmε τηεορετιχαλ
ρεσυλτσ ον τηε πρεσενχε οφ νυισανχε παραmετερσ ιν τηε διστριβυτιον οφ τηε ΟΛΣ εστιmατορ ιν
τηε χοντεξτ οφ τηε DΓΠ υνδερ χονσιδερατιον. Φιναλλψ, ωε εξαmινε τηε βεηαϖιουρ οφ ϖαριουσ
χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ ιν τερmσ οφ τηειρ αβιλιτψ το προϖιδε χορρεχτ στατιστιχαλ ινφερενχε ιν τηε
πρεσενχε οφ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ.
2.1 Φισηερ ε¤εχτ mοδελλινγ
Φορmαλλψ, τηε Φισηερ ε¤εχτ χαν βε εξπρεσσεδ ασ φολλοωσ:
ιτ(m) = 
ε
τ (m) + ρ
ε
τ (m);
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ωηερε ιτ(m) ισ τηε m−περιοδ νοmιναλ ιντερεστ ρατε ατ τιmε τ, 
ε
τ (m) δενοτεσ τηε εξπεχτεδ ρατε
οφ ινατιον φροm τιmε τ το τ+m, ανδ ρετ (m) ισ τηε εξ−αντε ρεαλ ιντερεστ ρατε. Ασσυmινγ ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ (σεε, φορ εξαmπλε, Μισηκιν, 1992), ρεαλισεδ ινατιον ισ λινκεδ το εξπεχτεδ ινατιον
ασ φολλοωσ:
τ(m) = 
ε
τ (m) + ετ;
ωηερε ετ ισ α ωηιτε νοισε προχεσσ, ορτηογοναλ το 
ε
τ (m): Ιφ ωε φυρτηερ ασσυmε τηατ τηε προχεσσ
φολλοωεδ βψ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ισ α ωηιτε νοισε προχεσσ ωιτη α mεαν εθυαλ το ρ; ωε αρε αβλε
το τεστ φορ τηε Φισηερ ε¤εχτ ιν τηε χοντεξτ οφ τηε φολλοωινγ ρεγρεσσιον:
ιτ(m) = ρ + τ(m) + τ: (1)
Ιφ ιτ(m) ανδ τ(m) αρε βοτη χονσιδερεδ το βε Ι(1), τηε νυλλ ηψποτηεσισ το βε τεστεδ χαν τακε τηε
φολλοωινγ φορm:
Φισηερ ηψποτηεσισ ηολδσ , (ι) τ ισ Ι(0) ανδ (ιι)  = 1:
Τηε ρστ οφ τηεσε χονδιτιονσ, τηατ ισ, τηε χονδιτιον τηατ ιτ(m) ανδ τ(m) αρε χο−ιντεγρατεδ
προχεσσεσ ισ συππορτεδ βψ τηε βυλκ οφ εmπιριχαλ εϖιδενχε ιν τηε λιτερατυρε. Ον τηε οτηερ ηανδ,
ωηεν δεαλινγ ωιτη τηε σεχονδ χονδιτιον, εστιmατεσ οφ  αππεαρ το βε σιγνιχαντλψ δι¤ερεντ φροm
υνιτψ, λεαδινγ το τηε Φισηερ ε¤εχτ πυζζλε.
2.2 Τηε δατα γενερατινγ προχεσσ
Μανψ στυδιεσ ιν τηε λιτερατυρε εξαmινε τηε χο−ιντεγρατιον εθυατιον βετωεεν τηε ϖαριαβλεσ οφ ιν−
τερεστ ιν τηε χοντεξτ οφ τηε τριανγυλαρ DΓΠ προποσεδ βψ Πηιλλιπσ (1988). Υνδερ τηισ τριανγυλαρ
DΓΠ, τηε ϖεχτορ οφ τηε χο−ιντεγρατινγ ερρορ ανδ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ ισ υσυαλλψ
mοδελλεδ ασ α ςΑΡ(1) προχεσσ. Τηε νεεδ το παραmετερισε τηε ϖεχτορ οφ ερρορσ στεmσ φροm τηε
νεχεσσιτψ το εϖαλυατε τηε ϖαριουσ εστιmατορσ ιν νιτε σαmπλεσ, τψπιχαλλψ υσεδ ιν εmπιριχαλ αππλι−
χατιονσ, ανδ/ορ το δεριϖε σαmπλε−σπεχιχ χριτιχαλ ϖαλυεσ φορ τεστινγ α χο−ιντεγρατιον ρελατιονσηιπ
οφ ιντερεστ. Ιν τηισ χοντεξτ, σεϖεραλ Μοντε Χαρλο στυδιεσ οφ τηε σmαλλ−σαmπλε προπερτιεσ οφ χο−
ιντεγρατιον εστιmατορσ ηαϖε βεεν χονδυχτεδ (σεε, φορ εξαmπλε, Πηιλλιπσ ανδ Ηανσεν, 1990; Στοχκ
ανδ Wατσον, 1993; Χηριστου ανδ Πιττισ, 2002; ανδ Πανοπουλου ανδ Πιττισ, 2004).
Ιν ορδερ το αχχοmmοδατε τηε εmπιριχαλ ρεγυλαριτιεσ οβσερϖεδ ιν τηε ρελατιον βετωεεν ιντερεστ
ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ, ωε χηοοσε το ιντροδυχε α mορε γενεραλ DΓΠ τηατ αλλοωσ φορ τιmε−ϖαρψινγ
δψναmιχσ ιν τηε προχεσσ οφ τηε χο−ιντεγρατινγ ερρορ ανδ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ.
Σπεχιχαλλψ, ωε χονσιδερ τηε φολλοωινγ βιϖαριατε DΓΠ φορ τηε Ι(1) ϖεχτορ ζτ = [ψτ; ξτ]
> :
ψτ = ξτ + υ1τ (2)
ανδ
ξτ = υ2τ: (3)
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Wε φυρτηερ ασσυmε τηατ υτ = [υ1τ; υ2τ]
> ισ αν Ι(0) προχεσσ γενερατεδ ασ φολλοωσ:
υτ = (Μ + Πτ)υτ 1 + ετ; (4)
ωηερε Μ ισ α διαγοναλ 2 2 παραmετερ mατριξ ανδ Πτ ισ α διαγοναλ 2 2 τιmε−ϖαρψινγ mατριξ.
Σπεχιχαλλψ,  
υ1τ
υ2τ
!
=
∀ 
11 0
0 22
!
+
 
11;τ 0
0 22;τ
!# 
υ1τ 1
υ2τ 1
!
+
 
ε1τ
ε2τ
!
(5)
ανδ  
ε1τ
ε2τ
!
σ ΝΙΙD
∀ 
0
0
!
;12 =
 
11 12
12 22
!#
: (6)
Μορεοϖερ, ωε αλλοω Πτ το φολλοω α ϖεχτορ αυτορεγρεσσιϖε (ςΑΡ) προχεσσ οφ ορδερ 1, τηατ ισ,
Πτ = Πτ 1 + ϖτ; ωηερε  ισ α διαγοναλ 2 2 χονσταντ παραmετερ mατριξ: 
11;τ
22;τ
!
=
 
11 0
0 22
! 
11;τ 1
22;τ 1
!
+
 
ϖ1τ
ϖ2τ
!
(7)
ανδ  
ϖ1τ
ϖ2τ
!
σ ΝΙΙD
∀ 
0
0
!
;34 =
 
33 0
0 44
!#
: (8)
Ιτ ισ εασψ το σεε τηατ υνδερ τηισ σπεχιχατιον, τηε χο−ιντεγρατιον ερρορ ανδ τηε ερρορ τηατ
δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ φολλοω τηε φολλοωινγ τωο υνιϖαριατε προχεσσεσ:
υ1τ = (11 + 11;τ)υ1τ 1 + ε1τ; 11;τ = 1111;τ 1 + ϖ1τ
ανδ
υ2τ = (22 + 22;τ)υ2τ 1 + ε2τ; 22;τ = 2222;τ 1 + ϖ2τ:
Αππενδιξ Α1 προϖιδεσ τηε στατιοναριτψ χονδιτιον φορ υ1τ ανδ υ2τ βασεδ ον τηε ρεσυλτσ οφ Wεισσ
(1985).
Τηε αφορεmεντιονεδ DΓΠ ασσυmεσ τηατ υτ φολλοωσ α ςΑΡ(1) mοδελ ωιτη ΑΡ(1) χοε′χιεντσ
(ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) προχεσσ). Ιν ουρ αναλψσισ, ωε αλσο χονσιδερ α σεχονδ DΓΠ τηατ ασσυmεσ τηατ υτ
φολλοωσ α ςΑΡ(1) προχεσσ ωιτη ρανδοm χοε′χιεντσ (ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ). Τηισ χασε ισ νατυραλλψ
α συβσετ οφ τηε πρεϖιουσ ονε. Βψ σεττινγ  = 0; Πτ ισ α mεαν ζερο προχεσσ ωιτη Ε [Πτ 
 Πτ] = Χ: Ιτ
ισ εασψ το σηοω τηατ τηε ελεmεντσ οφ τηε mατριξ Χ χαν βε οβταινεδ φροm τηοσε οφ τηε mατριξ 34
φορ α διαγοναλ mατριξ Πτ: Ιν δεριϖινγ τηε νεχεσσαρψ ανδ συ′χιεντ χονδιτιονσ φορ τηε στατιοναριτψ
ανδ σταβιλιτψ οφ τηισ προχεσσ, ωε φυρτηερ ασσυmε τηατ Πτ ισ ινδεπενδεντ οφ ετ: Αναλψτιχαλλψ, τηε
γενερατινγ mεχηανισm φορ τηε ςΑΡ(1)−ΡΧ χασε ισ γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ εθυατιονσ: 
υ1τ
υ2τ
!
=
∀ 
11 0
0 22
!
+
 
11;τ 0
0 22;τ
!# 
υ1τ 1
υ2τ 1
!
+
 
ε1τ
ε2τ
!
(9)
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ανδ 0ΒΒΒΒ≅
ε1τ
ε2τ
11;τ
22;τ
1ΧΧΧΧΑ ∼ΝΙΙD
266664
0ΒΒΒΒ≅
0
0
0
0
1ΧΧΧΧΑ ;
0ΒΒΒΒ≅
11 12 0 0
12 22 0 0
0 0 33 0
0 0 0 44
1ΧΧΧΧΑ
377775 : (10)
Αφτερ σοmε αλγεβρα, ωε σηοω τηατ τηε στατιοναριτψ οφ τηε ςΑΡ(1)−ΡΧ mοδελ ισ ενσυρεδ βψ
τηε φολλοωινγ χονδιτιον.
Προποσιτιον 1Τηε ϖεχτορ υτ = [υ1τ; υ2τ]
> τηατ φολλοωσ α ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ γιϖεν βψ εθυατιονσ
(9) ανδ (10) ισ στατιοναρψ ιφ 1  211   33 > 0 ανδ 1  
2
22   44 > 0:
Προοφ. Σεε Αππενδιξ Α2.
Νεξτ, ωε ρελατε τηε παραmετερσ οφ ουρ DΓΠσ το τηε νυισανχε παραmετερσ τηατ αρε πρεσεντ ιν
τηε διστριβυτιον οφ τηε ΟΛΣ εστιmατορ.
2.3 Νυισανχε παραmετερσ
Τηε πρεσενχε οφ νυισανχε παραmετερσ ιν τηε διστριβυτιον οφ τηε ΟΛΣ εστιmατορ ρενδερσ στανδαρδ
ασψmπτοτιχ τηεορψ υσελεσσ ιν τηε χασε οφ χο−ιντεγρατιον. Τηε ρεασον φορ τηε πρεσενχε οφ τηεσε νον−
στανδαρδ ασψmπτοτιχσ ισ τηατ ωηεν τηε ελεmεντσ οφ υτ αρε χοντεmπορανεουσλψ ανδ/ορ τεmποραλλψ
χορρελατεδ, τηε φολλοωινγ τωο τψπεσ οφ σεχονδ−ορδερ ασψmπτοτιχ ε¤εχτσ αρε πρεσεντ ιν τηε λιmιτινγ
διστριβυτιον οφ τηε ΟΛΣ εστιmατορ (σεε Πηιλλιπσ ανδ Λορεταν, 1991): (ι) Τηε νυισανχε παραmετερ
!12=!22 τηατ δεσχριβεσ τηε λονγ−ρυν χορρελατιον ε¤εχτ, δυε το νον−διαγοναλιτψ οφ τηε λονγ−ρυν
χοϖαριανχε mατριξ 
 = [!ιϕ ] ; ι; ϕ = 1; 2 ανδ (ιι) Τηε νυισανχε παραmετερ 21 =
Π
1
κ=0Ε(υ20υ1κ)
(οφ τηε ονε−σιδεδ χοϖαριανχε mατριξ, ) τηατ δεσχριβεσ τηε ενδογενειτψ ε¤εχτ. Ηοωεϖερ, τηε
δεσιγν οφ ουρ DΓΠσ ρυλεσ ουτ ανψ φεεδβαχκσ φροm τηε χο−ιντεγρατιον ερρορ το τηε ερρορ τηατ
δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ ορ φροm τηε ρεγρεσσορ το τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε χο−ιντεγρατιον ερρορ.
Ιν τηισ χασε, βοτη νυισανχε παραmετερσ ηαϖε τηε σαmε σουρχε, ναmελψ, τηε χοντεmπορανεουσ
χορρελατιον βετωεεν υ1τ ανδ υ2τ.
Wε νοω δεριϖε τηε ρελεϖαντ νυισανχε παραmετερσ φορ τηε ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ γιϖεν βψ εθυα−
τιονσ (9) ανδ (10): Το κεεπ τηε αναλψσισ χλεαρ, τηε δεριϖατιον οφ τηε ϖαριανχε mατριχεσ ισ γιϖεν
ιν Αππενδιξ Β. Wε ενδ υπ ωιτη τηε φολλοωινγ φορmυλασ: Τηε ϖαριανχε−χοϖαριανχε mατριξ ς οφ
υτ ισ γιϖεν βψ
ϖεχς = (Ι  Μ 
Μ   Χ) 1ϖεχ12
ανδ τηε λονγ−ρυν χοϖαριανχε mατριξ 
 ισ γιϖεν βψ

 = ς +Μ(Ι  Μ) 1ς + ς (Ι  Μ 0) 1Μ 0:
Ιν ουρ DΓΠ,

 =
0≅ (1+11)11(1 11)(1 211 33) 12(1 11)(1 22)
12
(1 11)(1 22)
(1+22)22
(1 22)(1 
2
22
 44)
1Α
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ανδ
 =
0≅ 11(1 11)(1 211 33) 12(1 11)(1 1122)
12
(1 22)(1 1122)
22
(1 22)(1 
2
22
 44)
1Α :
Ηενχε, ωε ηαϖε
!12
!22
=
12(1  
2
22   44)
(1  11)(1 + 22)22
ανδ
21 =
12
(1  22)(1  1122)
:
Wε οβσερϖε τηατ βοτη νυισανχε παραmετερσ αρε ινχρεασινγ φυνχτιονσ οφ 11 ανδ 12. Ον τηε οτηερ
ηανδ, τηε περσιστενχε οφ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ (mαινλψ χοντρολλεδ βψ 22) δριϖεσ τηε
νυισανχε παραmετερσ ιν τηε οπποσιτε διρεχτιον; τηατ ισ, ασ 22 ινχρεασεσ,
!12
!22
δεχρεασεσ ωηιλε 21
ινχρεασεσ. Wηατ ισ ιντερεστινγ ιν τηισ χασε ισ τηατ τηε ε¤εχτ οφ τηε ρανδοm χοε′χιεντσ δοεσ νοτ
αmπλιφψ τηε mαγνιτυδε οφ τηε νυισανχε παραmετερσ. Σπεχιχαλλψ, ασ 44 ινχρεασεσ, τηε λονγ−ρυν
χορρελατιον ε¤εχτ δεχρεασεσ, δυε το ινχρεασεδ ϖαριατιον ιν τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ.
Σιmιλαρ ρεσυλτσ φορ τηε γενεραλ χασε οφ α ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) προχεσσ αρε νοτ εασψ το δεριϖε, δυε
το τηε αλγεβραιχ ιντραχταβιλιτψ οφ τηε προχεσσ.
2.4 Μοντε Χαρλο σιmυλατιονσ
Wε ινϖεστιγατε, βψ mεανσ οφ Μοντε Χαρλο σιmυλατιονσ, τηε νιτε σαmπλε περφορmανχε οφ ϖαριουσ
χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ ιν χασεσ ωηερε τηε χο−ιντεγρατιον ερρορ ανδ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε
ρεγρεσσορ φολλοω ειτηερ α ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) ορ α ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ. Τηε εστιmατορσ αρε εϖαλυατεδ
ον τηε βασισ οφ τηειρ αχχυραχψ οφ στατιστιχαλ ινφερενχε σινχε τηισ ισ οφ ιντερεστ ιν ουρ εmπιριχαλ
ινϖεστιγατιον οφ τηε Φισηερ ε¤εχτ. Ασ α mεασυρε οφ αχχυραχψ οφ στατιστιχαλ ινφερενχε, ωε χαλχυλατε
τηε εmπιριχαλ σιζε οφ τηε τ−τεστ φορ τεστινγ τηε ηψποτηεσισ  = 1 ιν εθυατιον (2) φορ α νοmιναλ σιζε
οφ 5%. Wε υσε 2000 ρεπλιχατιονσ ανδ χονσιδερ σαmπλε σιζεσ οφ Τ + 50 οβσερϖατιονσ ωιτη Τ εθυαλ
το 50, 150, ανδ 200. Ιν αλλ χασεσ, τηε ρστ 50 οβσερϖατιονσ αρε δισχαρδεδ το ελιmινατε τηε ε¤εχτ
οφ ινιτιαλ ϖαλυεσ. Τηε σελεχτεδ σαmπλε σιζεσ αρε ιν λινε ωιτη τηε σαmπλε σιζεσ οφ mοστ εmπιριχαλ
αππλιχατιονσ, ινχλυδινγ τηε ονε πρεσεντεδ ιν Σεχτιον 3 οφ τηισ στυδψ.
Wε χονσιδερ τηε φολλοωινγ νινε εστιmατορσ: (ι) τηε στανδαρδ ΟΛΣ εστιmατορ; (ιι) τωο ϖερσιονσ
οφ τηε DΟΛΣ εστιmατορονε, δενοτεδ ασ DΟΛΣ(ηαχ), υσεσ τηε ΗΑΧ χοϖαριανχε mατριξ εστιmα−
τορ ωηιλε τηε οτηερ, δενοτεδ ασ DΟΛΣ, ρε−σχαλεσ τηε ΟΛΣ χοε′χιεντ χοϖαριανχε mατριξ; (ιιι) τωο
ϖερσιονσ οφ τηε χανονιχαλ χοιντεγρατινγ ρεγρεσσιον (ΧΧΡ) εστιmατορ, δενοτεδ ασ ΧΧΡ(νω) ανδ
ΧΧΡ(α); (ιϖ) τωο ϖερσιονσ οφ τηε ΦΜΛΣ εστιmατορ, δενοτεδ ασ ΦΜΛΣ(νω) ανδ ΦΜΛΣ(α), ωηιχη
υσε ειτηερ τηε Νεωεψ−Wεστ ορ τηε Ανδρεωσ προχεδυρε φορ βανδωιδτη σελεχτιον, ρεσπεχτιϖελψ; (ϖ)
τηε ϑΟΗ εστιmατορ; ανδ (ϖι) τηε ΑΑDΛ εστιmατορ. Wε υσε τηε Ακαικε ινφορmατιον χριτεριον
(ΑΙΧ) το χηοοσε τηε λαγ ανδ λεαδ σπεχιχατιον φορ DΟΛΣ ανδ ΑΑDΛ αλονγ ωιτη τηε λαγ σπεχι−
χατιον φορ ϑΟΗ. ΑΙΧ ισ αλσο υσεδ το δετερmινε τηε οπτιmαλ λαγ σπεχιχατιον φορ τηε εστιmατιον
οφ τηε λονγ−ρυν χοϖαριανχε mατριξ ιν τηε χοντεξτ οφ ΦΜΛΣ ανδ ΧΧΡ. Αππενδιξ Χ προϖιδεσ α
βριεφ δεσχριπτιον οφ τηεσε εστιmατορσ.
Wε γενερατε ρανδοm σαmπλεσ φροm DΓΠσ τηατ αρε σιmιλαρ, βυτ δι¤ερ ιν τηε ϖαλυε οφ ονλψ
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ονε ορ τωο χοε′χιεντσ, ιν ορδερ το βε αβλε το ισολατε τηε ε¤εχτ οφ εαχη χοε′χιεντ οφ ιντερεστ
ον τηε βεηαϖιουρ οφ τηε εστιmατορσ υνδερ σχρυτινψ. Ιν τηε χασε οφ α ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ, τηε
χοε′χιεντσ τηατ α¤εχτ τηε νυισανχε παραmετερσ ανδ, ασ α χονσεθυενχε, τηε βεηαϖιουρ οφ τηε
εστιmατορσ αρε 12, 44, ανδ 11. Μορεοϖερ, ωηεν ωε χονσιδερ τηε χασε οφ α ςΑΡ(1)−ΑΡ(1)
προχεσσ, τηε ϖαλυεσ οφ 11 ανδ 22 προβαβλψ α¤εχτ τηε ρεσυλτσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ωε κεεπ τηε
ϖαλυε οφ αλλ τηε ρεmαινινγ χοε′χιεντσ οφ τηε DΓΠ ξεδ τηρουγηουτ τηε εξπεριmεντ. Σπεχιχαλλψ,
ωε σετ 11 = 22 = 1, 22 = 0:3, ανδ 33 = 0:1.
Ουρ ρστ εξπεριmεντ φοχυσεσ ον τηε χασε οφ α ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ. Σπεχιχαλλψ, ωε εξαmινε
σιξ δι¤ερεντ DΓΠσ, ανδ τηε ρεσυλτσ φορ σαmπλεσ οφ 50, 150, ανδ 200 οβσερϖατιονσ αρε ρεπορτεδ
ιν Ταβλε 1. Τηε ρστ DΓΠ (DΓΠ1) χορρεσπονδσ το α προχεσσ ωιτη (ι) σmαλλ χοντεmπορανεουσ
χορρελατιον βετωεεν υ1τ ανδ υ2τ (12 = 0:3), (ιι) λοω περσιστενχε οφ υ1τ (11 = 0:4), ανδ (ιιι)
mιλδ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ (44 = 0:1). DΓΠ1 σερϖεσ ασ α βενχηmαρκ ιν ουρ αναλψσισ σινχε
ιτ δεσχριβεσ α προχεσσ ωιτη mιλδ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ ανδ σmαλλ νυισανχε παραmετερσ. Εϖεν
τηουγη DΓΠ1 ισ α προχεσσ ωιτη ρελατιϖελψ mιλδ δψναmιχσ, ωε οβσερϖε σιγνιχαντ σιζε διστορτιονσ
εσπεχιαλλψ φορ σmαλλ σαmπλεσ οφ 50 οβσερϖατιονσ. Το βε mορε σπεχιχ, ωηεν Τ = 50, βοτη ϖερσιονσ
οφ τηε DΟΛΣ εστιmατορ ηαϖε αν εmπιριχαλ σιζε οφ αρουνδ 30%, ωηιχη ισ mυχη ηιγηερ τηαν τηε
νοmιναλ σιζε οφ 5%. Σιmιλαρλψ, τηε εmπιριχαλ σιζε οφ τηε ΟΛΣ ανδ ϑΟΗ εστιmατορσ ισ αρουνδ 20%,
ωηιλε ΑΑDΛ αππεαρσ το βε τηε εστιmατορ ωιτη τηε λοωεστ σιζε διστορτιονσ, ωιτη αν εmπιριχαλ σιζε
οφ 12%.
Ασ τηε σαmπλε σιζε ινχρεασεσ, τηε βεηαϖιουρ οφ αλλ εστιmατορσ ιmπροϖεσ. Wηεν Τ = 150, mοστ
εστιmατορσ ηαϖε αν εmπιριχαλ σιζε τηατ ρανγεσ φροm 7% (ΑΑDΛ, ΦΜΛΣ(α), ανδ ΧΧΡ(α)) το 9%
(ϑΟΗ). Τηε εmπιριχαλ σιζε οφ DΟΛΣ(ηαχ) αλσο δεχρεασεσ φροm 29% το 13%. Ον τηε οτηερ ηανδ,
τηε ναιϖε ϖερσιονσ οφ DΟΛΣ ανδ ΟΛΣ χοντινυε το ηαϖε ιmπορταντ σιζε διστορτιονσ ωιτη εmπιριχαλ
σιζεσ οφ 22% ανδ 18%, ρεσπεχτιϖελψ. Ιφ ωε φυρτηερ ινχρεασε τηε σαmπλε σιζε το 200 οβσερϖατιονσ,
τηε βεηαϖιουρ οφ DΟΛΣ ανδ ΟΛΣ δοεσ νοτ ιmπροϖε, ωηιλε τηε σιζε διστορτιονσ φορ τηε ρεmαινινγ
εστιmατορσ σλιγητλψ δεχρεασε.
Τηε χοmπαρισον οφ τηε ρεσυλτσ φορ DΓΠ1 ανδ DΓΠ2 σηοωσ τηατ τηε σιζε οφ τηε χοντεmπορα−
νεουσ χορρελατιον βετωεεν υ1τ ανδ υ2τ σεεmσ το λεαδ το α σmαλλ ινχρεασε ιν τηε σιζε διστορτιονσ
οφ ΟΛΣ, ωηιλε τηε βεηαϖιουρ οφ τηε οτηερ εστιmατορσ ρεmαινσ υνα¤εχτεδ. Χοmπαρινγ DΓΠ3 ανδ
DΓΠ5, ωε νδ τηατ ωηεν τηε περσιστενχε οφ υ1τ ισ ρελατιϖελψ ηιγη, αν ινχρεασε ιν 12 ινχρεασεσ
τηε σιζε διστορτιονσ οφ βοτη ϖερσιονσ οφ τηε ΧΧΡ εστιmατορ, εσπεχιαλλψ φορ σmαλλ σαmπλε σιζεσ.
Μορεοϖερ, ηιγη περσιστενχε οφ τηε χο−ιντεγρατιον ερρορ υ1τ λεαδσ το α σιγνιχαντ δετεριορατιον οφ
τηε βεηαϖιουρ οφ αλλ εστιmατορσ. Φορ εξαmπλε, ωηεν ωε ινχρεασε 11 το 0.7 (DΓΠ3), τηε εmπιρ−
ιχαλ σιζε οφ DΟΛΣ ανδ ϑΟΗ ισ 54% ανδ 30%, ρεσπεχτιϖελψ (Τ = 50). ΑΑDΛ σεεmσ το βε τηε
εστιmατορ τηατ ισ λεσσ α¤εχτεδ βψ τηε περσιστενχε οφ υ1τ σινχε ιτσ εmπιριχαλ σιζε ινχρεασεσ φροm
12% ιν DΓΠ1 το 15% ιν DΓΠ3 (Τ = 50). Τηε βεηαϖιουρ οφ αλλ εστιmατορσ ιmπροϖεσ ασ τηε
σαmπλε σιζε ινχρεασεσ ανδ mοστ εστιmατορσ ηαϖε αν εmπιριχαλ σιζε οφ αρουνδ 10% ωηεν Τ = 150;
ωηιχη φυρτηερ δεχρεασεσ το 7% το 9% ωηεν Τ = 200. ΟΛΣ, DΟΛΣ, ανδ, το α λεσσερ δεγρεε,
DΟΛΣ(ηαχ) αρε τηε ονλψ εξχεπτιονσ ωιτη mυχη ηιγηερ σιζε διστορτιονσ χοmπαρεδ το τηε οτηερ
εστιmατορσ χονσιδερεδ ιν τηισ στυδψ. Φιναλλψ, αν ινχρεασε ιν τηε ϖαλυε οφ 44 τηατ χοντρολσ τηε
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Ταβλε 1: Εmπιριχαλ σιζε φορ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ (ςΑΡ(1)−ΡΧ mοδελ)
DΓΠ1 DΓΠ2 DΓΠ3 DΓΠ4 DΓΠ5 DΓΠ6
12 0.3 0.9 0.3 0.3 0.9 0.9
44 0.1 0.1 0.1 0.4 0.1 0.4
11 0.4 0.4 0.7 0.4 0.7 0.7
Πανελ Α Τ=50
ΟΛΣ 0.21 0.26 0.41 0.19 0.56 0.51
DΟΛΣ(ηαχ) 0.29 0.28 0.42 0.29 0.44 0.44
DΟΛΣ 0.30 0.29 0.54 0.29 0.53 0.54
ΦΜΛΣ(νω) 0.16 0.16 0.21 0.15 0.22 0.23
ΦΜΛΣ(α) 0.14 0.14 0.20 0.13 0.21 0.22
ΧΧΡ(νω) 0.17 0.16 0.22 0.17 0.28 0.26
ΧΧΡ(α) 0.15 0.15 0.22 0.15 0.29 0.26
ϑΟΗ 0.19 0.18 0.30 0.18 0.26 0.30
ΑΑDΛ 0.12 0.12 0.15 0.12 0.16 0.16
Πανελ Β Τ=150
ΟΛΣ 0.18 0.26 0.38 0.20 0.57 0.49
DΟΛΣ(ηαχ) 0.13 0.14 0.19 0.14 0.21 0.24
DΟΛΣ 0.22 0.22 0.44 0.22 0.45 0.47
ΦΜΛΣ(νω) 0.08 0.08 0.10 0.09 0.10 0.12
ΦΜΛΣ(α) 0.07 0.07 0.10 0.09 0.09 0.12
ΧΧΡ(νω) 0.08 0.08 0.10 0.09 0.14 0.14
ΧΧΡ(α) 0.07 0.08 0.10 0.09 0.14 0.14
ϑΟΗ 0.09 0.09 0.12 0.09 0.11 0.13
ΑΑDΛ 0.07 0.08 0.09 0.07 0.09 0.10
Πανελ Χ Τ=200
ΟΛΣ 0.19 0.28 0.40 0.19 0.58 0.53
DΟΛΣ(ηαχ) 0.11 0.12 0.17 0.12 0.18 0.17
DΟΛΣ 0.22 0.22 0.43 0.22 0.45 0.43
ΦΜΟΛΣ(νω) 0.07 0.07 0.09 0.07 0.09 0.08
ΦΜΟΛΣ(α) 0.06 0.06 0.08 0.06 0.09 0.09
ΧΧΡ(νω) 0.07 0.08 0.09 0.07 0.11 0.10
ΧΧΡ(α) 0.07 0.07 0.08 0.07 0.11 0.10
ϑΟΗ 0.07 0.08 0.09 0.07 0.09 0.09
ΑΑDΛ 0.06 0.07 0.07 0.06 0.08 0.07
Νοτεσ: Τηε DΓΠ ισ γιϖεν βψ εθυατιονσ (2)−(3) ανδ (9)−(10).
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ρανδοm−χοε′χιεντ ε¤εχτ (τογετηερ ωιτη 33) χαυσεσ, ιν γενεραλ, mινορ ιmπροϖεmεντσ ιν τηε
βεηαϖιουρ οφ τηε εστιmατορσ. Τηισ ισ ιλλυστρατεδ βψ τηε χοmπαρισον οφ DΓΠ4 το ειτηερ DΓΠ1 ορ
DΓΠ6.
Ιν συmmαρψ, τηε νδινγσ οφ ουρ ρστ Μοντε Χαρλο εξπεριmεντ συγγεστ τηατ αλλ τηε εστιmατορσ
υνδερ σχρυτινψ συ¤ερ φροm σιζε διστορτιονσ ωηεν τηε DΓΠ χορρεσπονδσ το α ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ.
Τηε σιζε διστορτιονσ αρε ηιγηερ φορ σmαλλ σαmπλε σιζεσ ανδ αρε αν ινχρεασινγ φυνχτιον οφ τηε
περσιστενχε οφ τηε χο−ιντεγρατιον ερρορ ανδ, το α λεσσερ δεγρεε, οφ τηε χοντεmπορανεουσ χορρελατιον
βετωεεν υ1τ ανδ υ2τ. ΑΑDΛ αππεαρσ το βε τηε βεστ−περφορmινγ εστιmατορ φολλοωεδ βψ τηε τωο
ϖερσιονσ οφ ΦΜΛΣ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ΟΛΣ ανδ DΟΛΣ αρε τηε εστιmατορσ ωιτη τηε ωορστ
βεηαϖιουρ ιν τηε χοντεξτ οφ ουρ DΓΠσ.
Ουρ σεχονδ εξπεριmεντ φοχυσεσ ον τηε χασε οφ α ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) προχεσσ. Wε χονσιδερ φουρ
δι¤ερεντ DΓΠσ: DΓΠ7 το DΓΠ10. Τηε ρεσυλτσ, ρεπορτεδ ιν Ταβλε 2 αλονγ ωιτη τηε ρεσυλτσ
φορ DΓΠ1, ωηιχη σερϖεσ ασ α βενχηmαρκ, συγγεστ τηατ σωιτχηινγ φροm α ςΑΡ(1)−ΡΧ προχεσσ
το α ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) προχεσσ ινχρεασεσ τηε σιζε διστορτιονσ οφ αλλ τηε εστιmατορσ εξαmινεδ ιν ουρ
αναλψσισ. Ιν αλλ χασεσ, τηε σιζε διστορτιονσ δεχρεασε ασ τηε σαmπλε σιζε ινχρεασεσ. ΑΑDΛ ρεmαινσ
τηε βεστ−περφορmινγ εστιmατορ, χλοσελψ φολλοωεδ βψ ΦΜΛΣ ανδ ΧΧΡ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ΟΛΣ ανδ
DΟΛΣ ηαϖε τηε λαργεστ σιζε διστορτιονσ αmονγ τηε εστιmατορσ υνδερ σχρυτινψ. Τηε χοmπαρισον
οφ τηε εmπιριχαλ σιζεσ φορ DΓΠ7 ανδ DΓΠ8 σηοωσ τηατ ηιγη ϖαλυεσ οφ 11 χαυσε λαργερ σιζε
διστορτιονσ χοmπαρεδ το ηιγη ϖαλυεσ οφ 11. DΓΠ9 ρεϖεαλσ τηατ, σιmιλαρ το τηε ςΑΡ(1)−ΡΧ χασε,
τηε σιζε διστορτιονσ ινχρεασε ωιτη τηε σιζε οφ 12. Φιναλλψ, DΓΠ10 σηοωσ τηατ τηε βεηαϖιουρ οφ
τηε εστιmατορσ ισ νοτ α¤εχτεδ βψ τηε ϖαλυε οφ 22.
3 Εmπιριχαλ αναλψσισ
Ιν τηισ σεχτιον, ωε υσε δατα φροm 19 ΟΕΧD χουντριεσ το εξαmινε ωηετηερ τηε Φισηερ ρελα−
τιον ηασ εmπιριχαλ συππορτ ιντερνατιοναλλψ. Ουρ mαιν φοχυσ ισ ον τηε αβιλιτψ οφ τηε αλτερνατιϖε
χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ το προϖιδε ϖαλιδ ινφερενχε αβουτ τηε ϖαλιδιτψ οφ τηε Φισηερ ρελατιον−
σηιπ. Τηε εmπιριχαλ αναλψσισ ισ βασεδ ον τηε σαmε νινε εστιmατορσ ινχλυδεδ ιν τηε Μοντε Χαρλο
εξπεριmεντ πρεσεντεδ ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον.
3.1 Dατα
Wε υσε αννυαλ δατα φορ λονγ−τερm ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ αϖαιλαβλε ατ τηε ωεβσιτε οφ
Προφεσσορ Μιχηαελ D. Βορδο ανδ τηε ΙΦΣ δαταβασε. Τηε υσε οφ α λονγ αννυαλ ηιστοριχαλ δατασετ
στεmσ φροm ουρ νεεδ το ινχρεασε τηε ποωερ οφ ουρ τεστινγ mετηοδολογψ. Γιϖεν τηατ ουρ φοχυσ
ισ ον τηε λονγ−ρυν εθυιλιβριυm ρελατιον βετωεεν ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ, τηε νδινγσ
ιν τηε λιτερατυρε ινδιχατε τηατ τηε τιmε σπαν ισ φαρ mορε ιmπορταντ τηαν τηε mερε νυmβερ οφ
οβσερϖατιονσ. Ιν οτηερ ωορδσ, χο−ιντεγρατιον ισ α λονγ−ρυν χονχεπτ ανδ τηερεφορε τηε λιτερατυρε
συγγεστσ τηατ ιτ ισ πρεφεραβλε το χονδυχτ α χο−ιντεγρατιον αναλψσισ υσινγ λοω−φρεθυενχψ δατα οϖερ
α λονγ τιmε περιοδ ρατηερ τηαν ηιγη−φρεθυενχψ δατα οϖερ α σηορτ τιmε περιοδ (σεε, αmονγ οτηερσ,
Ηακκιο ανδ Ρυση, 1991; Οτερο ανδ Σmιτη, 2000; Ζηου, 2001).
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Ταβλε 2: Εmπιριχαλ σιζε φορ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ (ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) mοδελ)
DΓΠ1 DΓΠ7 DΓΠ8 DΓΠ9 DΓΠ10
12 0.3 0.3 0.3 0.9 0.3
11 0.4 0.4 0.6 0.6 0.4
∋11 0.0 0.6 0.4 0.4 0.6
∋22 0.0 0.3 0.3 0.3 0.6
Πανελ Α Τ=50
ΟΛΣ 0.21 0.27 0.36 0.47 0.28
DΟΛΣ(ηαχ) 0.29 0.34 0.40 0.42 0.36
DΟΛΣ 0.30 0.40 0.50 0.52 0.40
ΦΜΛΣ(νω) 0.16 0.18 0.20 0.21 0.17
ΦΜΛΣ(α) 0.14 0.18 0.19 0.19 0.17
ΧΧΡ(νω) 0.17 0.19 0.21 0.24 0.19
ΧΧΡ(α) 0.15 0.18 0.20 0.23 0.19
ϑΟΗ 0.19 0.25 0.29 0.28 0.25
ΑΑDΛ 0.12 0.14 0.16 0.15 0.16
Πανελ Β Τ=150
ΟΛΣ 0.18 0.31 0.38 0.49 0.31
DΟΛΣ(ηαχ) 0.13 0.16 0.20 0.20 0.18
DΟΛΣ 0.22 0.35 0.42 0.44 0.34
ΦΜΛΣ(νω) 0.08 0.11 0.11 0.10 0.12
ΦΜΛΣ(α) 0.07 0.11 0.11 0.09 0.11
ΧΧΡ(νω) 0.08 0.12 0.12 0.11 0.12
ΧΧΡ(α) 0.07 0.12 0.11 0.11 0.12
ϑΟΗ 0.09 0.11 0.13 0.11 0.12
ΑΑDΛ 0.07 0.09 0.10 0.08 0.10
Πανελ Χ Τ=200
ΟΛΣ 0.19 0.30 0.39 0.49 0.30
DΟΛΣ(ηαχ) 0.11 0.13 0.16 0.16 0.13
DΟΛΣ 0.22 0.33 0.41 0.43 0.32
ΦΜΟΛΣ(νω) 0.07 0.08 0.08 0.08 0.09
ΦΜΟΛΣ(α) 0.06 0.09 0.08 0.08 0.09
ΧΧΡ(νω) 0.07 0.08 0.08 0.10 0.09
ΧΧΡ(α) 0.07 0.09 0.08 0.10 0.09
ϑΟΗ 0.07 0.07 0.08 0.09 0.09
ΑΑDΛ 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07
Νοτεσ: Τηε DΓΠ ισ γιϖεν βψ εθυατιονσ (2)−(3) ανδ (5)−(8).
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Wε υσε τηε ΙΦΣ δαταβασε το εξτενδ τηε σαmπλε περιοδ το 2009 φορ αλλ ϖαριαβλεσ. Ηοωεϖερ,
τηε σταρτ δατε δι¤ερσ αmονγ χουντριεσ δυε το δατα αϖαιλαβιλιτψ. Σπεχιχαλλψ, τηε σαmπλε σταρτσ
ιν 1881 φορ Χαναδα, Dενmαρκ, Ιρελανδ, τηε Νετηερλανδσ, Σωεδεν, τηε ΥΚ, ανδ τηε ΥΣΑ; 1883
φορ Σωιτζερλανδ; 1947 φορ Αυστραλια, Βελγιυm, ανδ Νορωαψ; 1949 φορ Φρανχε, Ιταλψ, Νεω Ζεαλανδ,
ανδ Πορτυγαλ; 1955 φορ Γερmανψ; 1965 φορ Αυστρια; 1966 φορ ϑαπαν; ανδ 1970 φορ Λυξεmβουργ.
3.2 Εστιmατιον ρεσυλτσ
Σοmε πρελιmιναρψ ρεσυλτσ χονρm τηε ωιδελψ ηελδ ϖιεω τηατ ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ αρε
Ι(1) προχεσσεσ ανδ χο−ιντεγρατεδ. Σπεχιχαλλψ, ωε εmπλοψ τηε τραχε στατιστιχ ανδ τηε mαξιmυm−
ειγενϖαλυε στατιστιχ δεϖελοπεδ βψ ϑοηανσεν (1988, 1991) ανδ ϑοηανσεν ανδ ϑυσελιυσ (1990) το
τεστ φορ χο−ιντεγρατιον βετωεεν ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ. Βοτη τεστσ χλεαρλψ συγγεστ
τηε εξιστενχε οφ χο−ιντεγρατιον φορ αλmοστ αλλ χουντριεσ υνδερ σχρυτινψ. Αυστρια, Ιταλψ, ϑαπαν,
ανδ Λυξεmβουργ αρε τηε ονλψ εξχεπτιονσ. Wε σηουλδ νοτε ηοωεϖερ τηατ τηε σαmπλε σιζε φορ
τηε αφορεmεντιονεδ φουρ χουντριεσ ισ ρελατιϖελψ σmαλλ ανδ τηισ mιγητ ινυενχε τηε ποωερ οφ τηε
τεστσ το ρεϖεαλ χο−ιντεγρατιον (σεε, αmονγ οτηερσ, Ηαυγ, 1996). Ιν συmmαρψ, ουρ ρεσυλτσ συγγεστ
τηατ τηε ρστ χονδιτιον φορ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ το ηολδ ισ, ιν γενεραλ, σατισεδ. Ιν τηισ mοδε,
ωε φοχυσ ον τεστινγ τηε σεχονδ ηψποτηεσισ, ναmελψ, τηατ τηε σλοπε χοε′χιεντ ισ ινσιγνιχαντλψ
δι¤ερεντ φροm 1.
Βεφορε προχεεδινγ το τηε εστιmατιον οφ τηε σλοπε χοε′χιεντ, , ωε ρστ εσταβλιση ιτσ τιmε−
ινϖαριανχψ προπερτψ ον τηε βασισ οφ τεστσ φορ σταβιλιτψ ιν χο−ιντεγρατινγ ρεγρεσσιονσ (Ηανσεν,
1992). Μορεοϖερ, ωε εmπλοψ τηρεε τεστσ, ναmελψ, τηε Λχ, ΜεανΦ, ανδ ΣυπΦ τεστσ, ωηιχη τεστ
τηε νυλλ ηψποτηεσισ τηατ τηε χο−ιντεγρατινγ ϖεχτορ ισ χονσταντ. Το σαϖε σπαχε, ωε προϖιδε α
βριεφ δεσχριπτιον οφ τηε τεστσ αλονγ ωιτη ουρ ρεσυλτσ ιν Αππενδιξ D. Ιν τηε mαϕοριτψ οφ χασεσ,
ουρ νδινγσ (Ταβλε D1) ποιντ το τηε σταβιλιτψ οφ τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ ϕυστιφψινγ ουρ
mοδελλινγ αππροαχη. Ηοωεϖερ, ωε χαν ιδεντιφψ σοmε εξχεπτιονσ. Τηε τεστσ υνιφορmλψ ρεϕεχτ
τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ α χονσταντ χο−ιντεγρατινγ παραmετερ φορ Αυστρια ανδ Σωιτζερλανδ. Ουρ
ρεσυλτσ αρε mιξεδ φορ Dενmαρκ, Ιταλψ, Πορτυγαλ, ανδ, το α λεσσερ δεγρεε, Φρανχε. Φρανχε, Ιταλψ,
ανδ Σωιτζερλανδ αρε αmονγ τηε χουντριεσ ωιτη α στρυχτυραλ βρεακ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιον
αχχορδινγ το Ηαυγ ετ αλ. (2011).
Αλτηουγη ουρ νδινγσ σο φαρ βροαδλψ συππορτ τηε εξιστενχε οφ α τιmε−ινϖαριαντ χο−ιντεγρατινγ
ρελατιον βετωεεν ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ, ωε χαννοτ ρυλε ουτ τηε ποσσιβιλιτψ οφ τηε
εξιστενχε οφ α βρεακ ιν τηε Φισηερ εθυατιον φορ σπεχιχ χουντριεσ. Υνφορτυνατελψ, τηερε ισ νο
στραιγητφορωαρδ ωαψ το δι¤ερεντιατε βετωεεν (ι) α προχεσσ ωιτη χονσταντ  ανδ τιmε−ϖαρψινγ
δψναmιχσ ιν τηε ερρορ τερmσ ανδ (ιι) α προχεσσ ωιτη α τιmε−ϖαρψινγ  ανδ α χονσταντ χοε′χιεντ
προχεσσ φορ τηε ερρορ τερmσ. Wε βελιεϖε τηατ τηε φορmερ ισ mορε λικελψ τηαν τηε λαττερ, σινχε τηε
λιτερατυρε ινδιχατεσ τηατ τηε εξιστενχε οφ α βρεακ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιον υσυαλλψ λεαδσ το
χο−ιντεγρατιον τεστ ρεϕεχτιονσ (σεε Γρεγορψ ετ αλ., 1996; Dαϖιδσον ανδ Μοντιχινι, 2010; Ηαυγ ετ
αλ., 2011).
Ιν αν αττεmπτ το φυρτηερ ινϖεστιγατε τηισ ισσυε, ωε περφορm α σιmπλε Μοντε Χαρλο εξπεριmεντ,
δεσχριβεδ ιν δεταιλ ιν Αππενδιξ Ε. Ιν βριεφ, ωε ρστ χονσιδερ α DΓΠ ωιτη τιmε−ϖαριατιον ιν τηε
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χο−ιντεγρατινγ παραmετερ ανδ εξαmινε ηοω οφτεν τηε χο−ιντεγρατιον τεστσ ινδιχατε τηε εξιστενχε
οφ χο−ιντεγρατιον. Τηεν, ωε ρεπεατ τηε σαmε προχεδυρε ιν τηε χοντεξτ οφ α DΓΠ ωιτη α χονσταντ 
ανδ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ ιν τηε ερρορ τερmσ. Ιν τηε φορmερ χασε, ουρ νδινγσ χονρm πρεϖιουσ
νδινγσ ιν τηε λιτερατυρε σινχε τηε χο−ιντεγρατιον τεστσ ινδιχατε τηε εξιστενχε οφ χο−ιντεγρατιον
ιν λεσσ τηαν 20% οφ τηε γενερατεδ σαmπλεσ. Ιν τηε λαττερ χασε, τηε ποωερ οφ τηε χο−ιντεγρατιον
τεστσ ινχρεασεσ σιγνιχαντλψ εξχεεδινγ 90% ιν σοmε σπεχιχατιονσ. Wε, τηερεφορε, χοντινυε ουρ
εmπιριχαλ αναλψσισ ασσυmινγ α χονσταντ , κεεπινγ ιν mινδ, ηοωεϖερ, τηατ τηισ mιγητ νοτ ηολδ
φορ σπεχιχ χουντριεσ, συχη ασ Αυστρια ανδ Ιταλψ ωηερε χο−ιντεγρατιον ισ νοτ συππορτεδ ανδ τηε
Ηανσεν σταβιλιτψ τεστσ ινδιχατε α στρυχτυραλ βρεακ ιν .
Wε νοω προχεεδ ωιτη τηε εστιmατιον οφ τηε σλοπε χοε′χιεντ. Ταβλε 3 πρεσεντσ τηε εστιmατεδ
ϖαλυε οφ , αλονγ ωιτη τηε ρεσπεχτιϖε στανδαρδ ερρορσ, φορ αλλ τηε χουντριεσ ανδ εστιmατορσ υνδερ
χονσιδερατιον. Φιρστ, ωε οβσερϖε σιγνιχαντ ϖαριατιον ιν τηε εστιmατεδ σλοπε χοε′χιεντ βοτη
αχροσσ εστιmατορσ ανδ αχροσσ χουντριεσ. Τηε ΟΛΣ εστιmατορ σψστεmατιχαλλψ προδυχεσ τηε λοωεστ
εστιmατεσ οφ  ωιτη α mεδιαν ϖαλυε οφ 0.233, ωηιλε τηε εστιmατεδ σ ρανγε φροm 0.01 (Ιρελανδ)
το 0.64 (Αυστρια). ΧΧΡ ανδ ΦΜΛΣ αλσο γενερατε, ον αϖεραγε, λοω εστιmατεσ οφ , ωηιλε ϑΟΗ
προϖιδεσ τηε ηιγηεστ ονεσ ωιτη α mεδιαν εστιmατε οφ 1.308. Α χροσσ−χουντρψ χοmπαρισον ρεϖεαλσ
τηατ Ιρελανδ ανδ Σωιτζερλανδ γενερατε, ιν γενεραλ, τηε λοωεστ εστιmατεσ ωιτη α mεδιαν οφ 0.01
ανδ 0.065 ρεσπεχτιϖελψ. Ον τηε οτηερ ηανδ, Αυστρια ανδ Ιταλψ γιϖε τηε ηιγηεστ εστιmατεσ ωιτη α
mεδιαν οφ 1 ανδ 0.724, ρεσπεχτιϖελψ.
Νεξτ, ωε τεστ τηε νυλλ ηψποτηεσισ τηατ  εθυαλσ υνιτψ φορ αλλ χουντριεσ υνδερ σχρυτινψ βασεδ ον
τηε νινε δι¤ερεντ εστιmατορσ χονσιδερεδ ιν τηε αναλψσισ. Τηε τ−στατιστιχσ φορ τηε νυλλ ηψποτηεσισ
οφ  = 1 αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλε 4. Εντριεσ ιν βολδ ινδιχατε ρεϕεχτιον οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ
βασεδ ον 5% ασψmπτοτιχ χριτιχαλ ϖαλυεσ. Ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ ιν mοστ χασεσ, τηε Φισηερ
ηψποτηεσισ ισ ρεϕεχτεδ. Σπεχιχαλλψ, ειγητ ουτ οφ τηε νινε εστιmατορσ λεαδ το τηε ρεϕεχτιον οφ
τηε νυλλ ηψποτηεσισ φορ Φρανχε, Ιρελανδ, τηε Νετηερλανδσ, Πορτυγαλ, ανδ Σωιτζερλανδ. Ιν mοστ
χουντριεσ, ατ λεαστ φουρ εστιmατορσ συγγεστ τηατ  ισ νοτ εθυαλ το υνιτψ. Τηε χουντριεσ ωιτη τηε
στρονγεστ εϖιδενχε ιν φαϖουρ οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ αρε Αυστρια ανδ Λυξεmβουργ. Φορ τηεσε
τωο χουντριεσ, αλλ εστιmατορσ, οτηερ τηαν ΟΛΣ, δο νοτ ρεϕεχτ τηε νυλλ ηψποτηεσισ. Ασ φαρ ασ τηε
βεηαϖιουρ οφ τηε εστιmατορσ ισ χονχερνεδ, ωε οβσερϖε mανψ δι¤ερενχεσ. Τηε ρεσυλτσ βασεδ ον
τηε ΟΛΣ εστιmατορ συγγεστ ρεϕεχτιον οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ ιν αλλ 19 χουντριεσ υνδερ σχρυτινψ.
Σιmιλαρλψ, ΧΧΡ προδυχεσ τ−στατιστιχσ τηατ ρεϕεχτ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ φορ 15 ορ 16 χουντριεσ
δεπενδινγ ον τηε ϖερσιον οφ τηε εστιmατορ. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε ρεσυλτσ οφ ΑΑDΛ ινδιχατε
τηατ τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ ρεϕεχτεδ ιν ονλψ φουρ χουντριεσ. Ιτ ισ ιντερεστινγ το νοτε τηατ, αχχορδινγ
το ουρ πρεϖιουσ σιmυλατιονσ, ΑΑDΛ ισ τηε mοστ ροβυστ εστιmατορ το DΓΠσ ωιτη τιmε−ϖαρψινγ
δψναmιχσ. Τηε ρεmαινινγ εστιmατορσ ρεϕεχτ τηε νυλλ ηψποτηεσισ φορ 8 το 12 χουντριεσ.
Σο φαρ, τηε ρεσυλτσ προδυχεδ βψ mοστ εστιmατορσ προϖιδε εϖιδενχε αγαινστ τηε ϖαλιδιτψ οφ
τηε Φισηερ ηψποτηεσισ. Τηεσε νδινγσ αρε βασεδ ον ασψmπτοτιχ χριτιχαλ ϖαλυεσ τηατ mιγητ βε
ιναππροπριατε φορ σmαλλ σαmπλε σιζεσ συχη ασ ουρσ χονσιστινγ οφ 40 το 128 οβσερϖατιονσ. Μορεοϖερ,
ιτ ισ ποσσιβλε τηατ τηε DΓΠ οφ βοτη ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ ηασ τιmε−ϖαρψινγ χοε′χιεντσ.
Ιν συχη χασεσ, τηε ρεσυλτσ οφ τηε Μοντε Χαρλο εξπεριmεντ πρεσεντεδ ιν Σεχτιον 2 ρεϖεαλ τηατ τηε
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Ταβλε 3: Εστιmατιον ρεσυλτσ φορ τηε χο−ιντεγρατινγ παραmετερ ιν τηε Φισηερ εθυατιον
ΟΛΣ DΟΛΣ DΟΛΣ ΦΜΛΣ ΦΜΛΣ ΧΧΡ ΧΧΡ ϑΟΗ ΑΑDΛ
(ηαχ) (νω) (α) (νω) (α)
Αυστραλια 0.259∗ 1.572∗ 1.572∗ 0.509 0.501 0.466 0.456 2.078∗ 1.362∗
(0.091) (0.288) (0.185) (0.312) (0.309) (0.284) (0.278) (0.434) (0.355)
Αυστρια 0.640∗ 1.101∗ 1.101∗ 1.000∗ 0.945∗ 0.943∗ 0.928∗ 1.214∗ 1.186∗
(0.088) (0.159) (0.093) (0.338) (0.326) (0.310) (0.317) (0.242) (0.495)
Βελγιυm 0.152∗ 0.998∗ 0.998∗ 0.239 0.370 0.256 0.356 1.308∗ 0.416
(0.038) (0.129) (0.066) (0.198) (0.213) (0.216) (0.205) (0.174) (0.254)
Χαναδα 0.201∗ 1.173∗ 1.173∗ 0.388 0.675∗ 0.414 0.361∗ 1.547∗ 0.876∗
(0.046) (0.191) (0.094) (0.260) (0.225) (0.278) (0.131) (0.188) (0.359)
Dενmαρκ 0.233∗ 1.303∗ 1.303∗ 0.571∗ 0.561∗ 0.466∗ 0.426∗ 1.547∗ 0.740∗
(0.047) (0.288) (0.105) (0.252) (0.260) (0.209) (0.200) (0.215) (0.337)
Φρανχε 0.127∗ 0.792∗ 0.792∗ 0.300 0.278 0.213 0.225 1.113∗ 0.388
(0.030) (0.068) (0.065) (0.158) (0.172) (0.111) (0.139) (0.177) (0.203)
Γερmανψ 0.171∗ 1.273∗ 1.273∗ 0.701∗ 0.797∗ 0.551∗ 0.521∗ 2.734∗ 0.277
(0.060) (0.142) (0.108) (0.239) (0.251) (0.203) (0.188) (0.415) (0.384)
Ιταλψ 0.556∗ 0.907∗ 0.907∗ 0.724∗ 0.691∗ 0.670∗ 0.661∗ 0.966∗ 0.960∗
(0.066) (0.055) (0.052) (0.138) (0.147) (0.113) (0.130) (0.159) (0.228)
Ιρελανδ 0.010 0.013 0.013 −0.022 0.004 −0.035 0.003 1.047∗ 0.084
(0.009) (0.015) (0.011) (0.041) (0.043) (0.048) (0.046) (0.231) (0.081)
ϑαπαν 0.459∗ 0.816∗ 0.816∗ 0.663∗ 0.604∗ 0.576∗ 0.586∗ 0.917∗ 0.660∗
(0.064) (0.075) (0.058) (0.195) (0.222) (0.148) (0.208) (0.164) (0.236)
Λυξεmβουργ 0.330∗ 0.873∗ 0.873∗ 0.701∗ 0.643 0.572∗ 0.568 2.045∗ 1.219
(0.101) (0.198) (0.156) (0.326) (0.335) (0.263) (0.292) (0.575) (0.741)
Νετηερλανδσ 0.091∗ 0.377 0.377∗ 0.154 0.207 0.149 0.168 2.170∗ 0.550
(0.033) (0.193) (0.066) (0.154) (0.176) (0.148) (0.143) (0.403) (0.343)
Νεω Ζεαλανδ 0.435∗ 0.461∗ 0.461∗ 0.526∗ 0.507∗ 0.491∗ 0.479∗ 1.099∗ 0.880∗
(0.076) (0.097) (0.075) (0.158) (0.155) (0.125) (0.122) (0.180) (0.223)
Νορωαψ 0.398∗ 0.607∗ 0.607∗ 1.120 1.269∗ 0.661 0.559∗ 2.226∗ 1.701∗
(0.111) (0.142) (0.139) (0.633) (0.447) (0.382) (0.192) (0.410) (0.680)
Πορτυγαλ 0.516∗ 0.690∗ 0.690∗ 0.653∗ 0.673∗ 0.581∗ 0.589∗ 0.788∗ 0.781∗
(0.053) (0.017) (0.020) (0.062) (0.068) (0.043) (0.047) (0.069) (0.115)
Σωεδεν 0.139∗ 0.879∗ 0.879∗ 0.579∗ 0.875∗ 0.588∗ 0.268∗ 1.503∗ 0.573
(0.038) (0.209) (0.081) (0.206) (0.236) (0.208) (0.098) (0.283) (0.371)
Σωιτζερλανδ 0.042∗ 0.099∗ 0.099∗ 0.049 0.065 0.049 0.062 0.946∗ 0.172
(0.017) (0.045) (0.024) (0.078) (0.075) (0.080) (0.071) (0.146) (0.102)
ΥΚ 0.295∗ 1.018∗ 1.018∗ 0.603∗ 0.690∗ 0.512∗ 0.447∗ 1.173∗ 0.605∗
(0.040) (0.145) (0.069) (0.183) (0.174) (0.154) (0.108) (0.183) (0.205)
ΥΣΑ 0.169∗ 1.125∗ 1.125∗ 0.375 0.381 0.344 0.328 1.637∗ 0.774∗
(0.044) (0.270) (0.107) (0.223) (0.235) (0.205) (0.204) (0.243) (0.327)
Νοτεσ : Στανδαρδ ερρορσ αρε ρεπορτεδ ιν παρεντηεσεσ.
Αν αστερισκ ινδιχατεσ α στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ εστιmατε (=5%).
15
Ταβλε 4: τ−στατιστιχ φορ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ α υνιτ χοε′χιεντ ιν τηε Φισηερ εθυατιον
ΟΛΣ DΟΛΣ DΟΛΣ ΦΜΛΣ ΦΜΛΣ ΧΧΡ ΧΧΡ ϑΟΗ ΑΑDΛ
(ηαχ) (νω) (α) (νω) (α)
Αυστραλια −8.142 1.989 3.087 −1.574 −1.616 −1.883 −1.955 2.485 1.018
Αυστρια −4.099 0.633 1.086 0.000 −0.167 −0.183 −0.226 0.883 0.375
Βελγιυm −22.60∗ −0.017 −0.033 −3.838 −2.961 −3.451 −3.141 1.768 −2.303
Χαναδα −17.32∗ 0.904 1.848 −2.350 −1.444 −2.106 −4.881 2.905 −0.346
Dενmαρκ −16.218 1.052 2.882 −1.700 −1.691 −2.551 −2.875 2.546 −0.772
Φρανχε −29.31∗ −3.034 −3.184 −4.441 −4.194 −7.064∗ −5.587 0.639 −3.015
Γερmανψ −13.86∗ 1.916 2.532 −1.253 −0.807 −2.215 −2.555 4.183 −1.883
Ιταλψ −6.690 −1.696 −1.797 −2.004 −2.094 −2.909 −2.618 −0.212 −0.174
Ιρελανδ −108.02∗ −66.25∗ −90.30∗ −24.85∗ −23.28∗ −21.48∗ −21.62∗ 0.204 −11.35∗
ϑαπαν −8.426∗ −2.441 −3.160 −1.728 −1.788 −2.861 −1.993 −0.508 −1.443
Λυξεmβουργ −6.632 −0.644 −0.815 −0.917 −1.068 −1.627 −1.483 1.817 0.295
Νετηερλανδσ −27.23∗ −3.228 −9.462 −5.510 −4.514 −5.735 −5.839 2.900 −1.313
Νεω Ζεαλανδ −7.449 −5.546 −7.176 −3.003 −3.173 −4.084 −4.279 0.552 −0.540
Νορωαψ −5.443 −2.768 −2.822 0.189 0.602 −0.888 −2.297 2.992 1.029
Πορτυγαλ −9.181 −18.53∗ −15.37∗ −5.574 −4.802 −9.832∗ −8.810∗ −3.100 −1.894
Σωεδεν −22.77∗ −0.580 −1.507 −2.039 −0.529 −1.976 −7.444∗ 1.775 −1.152
Σωιτζερλανδ −56.94∗ −20.20∗ −38.05∗ −12.22∗ −12.40∗ −11.88∗ −13.18∗ −0.370 −8.09∗
ΥΚ −17.47∗ 0.124 0.259 −2.170 −1.779 −3.169 −5.112 0.943 −1.927
ΥΣΑ −18.70∗ 0.464 1.167 −2.809 −2.638 −3.202 −3.296 2.623 −0.692
Νοτεσ : Βολδ ινδιχατεσ ρεϕεχτιον οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ α υνιτ χοε′χιεντ βασεδ ον ασψmπτοτιχ χριτιχαλ ϖαλυεσ.
Αν αστερισκ ινδιχατεσ ρεϕεχτιον οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ α υνιτ χοε′χιεντ βασεδ ον σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ.
εστιmατορσ χονσιδερεδ ιν τηισ αναλψσισ συ¤ερ φροm σιγνιχαντ σιζε διστορτιονσ. Τηερεφορε, τηε
υτιλισατιον οφ ασψmπτοτιχ χριτιχαλ ϖαλυεσ σεεmσ προβλεmατιχ ανδ χαν λεαδ το φαλσε χονχλυσιονσ. Wε
οϖερχοmε τηεσε ισσυεσ βψ ρεπεατινγ τηε αναλψσισ βασεδ ον σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ τηατ τακε ιντο
αχχουντ βοτη τηε σmαλλ σαmπλε σιζε ανδ τηε τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ.
Ιν ορδερ το γενερατε τηε σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ, ωε ρστ νεεδ το χηοοσε τηε προπερ DΓΠ το
δεσχριβε τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε ιντερεστ ρατε ανδ τηε ινατιον οφ εαχη χουντρψ. Wε χονσιδερ
τηρεε αλτερνατιϖε mοδελσ; τηε ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) ανδ ςΑΡ(1)−ΡΧ mοδελσ δεσχριβεδ ιν Σεχτιον 2,
ανδ α σιmπλε ςΑΡ(1) mοδελ ωιτη χονσταντ χοε′χιεντσ. Τηε χονσταντ χοε′χιεντ ςΑΡ(1) mοδελ
ισ α σιmπλιεδ ϖερσιον οφ ςΑΡ(1)−ΡΧ ωηερε 11;τ ανδ 22;τ αρε νοτ ινχλυδεδ ιν τηε mοδελ οφ υτ.
Σπεχιχαλλψ, υτ = Μυτ 1 + ετ ωηερε Μ ισ α διαγοναλ 2 2 mατριξ ανδ ετ  ΝΙΙD(0;12). Φορ
εαχη χουντρψ υνδερ εξαmινατιον, ωε σελεχτ αmονγ τηε τηρεε mοδελσ βψ mεανσ οφ τηε λικελιηοοδ
ρατιο (ΛΡ) στατιστιχ. Ονχε αγαιν, ωε υσε σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ ινστεαδ οφ ασψmπτοτιχ ονεσ το
ενσυρε χορρεχτ ινφερενχε. Τηε ϖαλυεσ οφ τηε ΛΡ στατιστιχ, τογετηερ ωιτη τηε 5% σιmυλατεδ χριτιχαλ
ϖαλυεσ ανδ τηε σελεχτεδ mοδελ αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλε 5. Τηε γενεραλ ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) mοδελ ισ
σελεχτεδ φορ νινε χουντριεσ, ωηιλε τηε ςΑΡ(1)−ΡΧ mοδελ ισ αλσο σελεχτεδ φορ νινε χουντριεσ. Ον
τηε οτηερ ηανδ, τηε χονσταντ χοε′χιεντ ςΑΡ(1) mοδελ ισ συππορτεδ ονλψ φορ Αυστρια.
Γιϖεν τηε σελεχτεδ mοδελ φορ εαχη χουντρψ, ωε νοω χαλχυλατε τηε σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ
(νοτ ρεπορτεδ) φορ εαχη εστιmατορ. Ιν τηισ ωαψ, ωε χαν χονδυχτ προπερ στατιστιχαλ ινφερενχε φορ τηε
νυλλ ηψποτηεσισ τηατ  εθυαλσ υνιτψ. Αν αστερισκ ον τηε εστιmατεσ ρεπορτεδ ιν Ταβλε 4 ινδιχατεσ
ρεϕεχτιον οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ βασεδ ον σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ. Ιν α νυτσηελλ, τηισ λαστ σετ οφ
ρεσυλτσ παιντσ α τοταλλψ δι¤ερεντ πιχτυρε. Wε νοω προϖιδε στρονγ εϖιδενχε συππορτινγ τηε ϖαλιδιτψ
οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ. Το βε mορε σπεχιχ, αλλ τηε εστιmατορσ λεαδ το τηε σαmε χονχλυσιον
τηατ  = 1 ιν αλmοστ αλλ χασεσ. ΟΛΣ ισ τηε ονλψ εξχεπτιον σινχε ιτ στιλλ συγγεστσ ρεϕεχτιον οφ τηε
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Ταβλε 5: Μοδελ σελεχτιον (ΛΡ−στατιστιχ)
ΛΡ−στατιστιχ Σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ ( = 5%)
Σελεχτεδ ςΑΡ−ΑΡ ςΑΡ−ΑΡ ςΑΡ−ΡΧ ςΑΡ−ΑΡ ςΑΡ−ΑΡ ςΑΡ−ΡΧ
ϖσ. ϖσ. ϖσ. ϖσ. ϖσ. ϖσ.
Μοδελ ςΑΡ−ΡΧ ςΑΡ ςΑΡ ςΑΡ−ΡΧ ςΑΡ ςΑΡ
Αυστραλια ςΑΡ−ΡΧ 2.245 21.448 19.203 5.642 9.778 7.630
Αυστρια ςΑΡ 1.116 7.522 6.406 3.904 9.025 7.454
Βελγιυm ςΑΡ−ΑΡ 7.114 40.546 33.433 6.057 9.041 7.496
Χαναδα ςΑΡ−ΑΡ 17.665 72.318 54.653 7.172 10.34 8.763
Dενmαρκ ςΑΡ−ΑΡ 11.466 75.761 64.295 6.431 10.44 8.173
Φρανχε ςΑΡ−ΡΧ 1.105 45.454 44.349 6.317 9.626 8.012
Γερmανψ ςΑΡ−ΡΧ 1.412 11.670 10.258 4.704 8.632 7.097
Ιταλψ ςΑΡ−ΡΧ 1.458 13.160 11.701 7.681 9.028 6.915
Ιρελανδ ςΑΡ−ΑΡ 16.363 340.040 323.677 5.930 9.277 7.327
ϑαπαν ςΑΡ−ΡΧ 2.329 11.633 9.603 7.836 11.156 9.467
Λυξεmβουργ ςΑΡ−ΑΡ 16.658 19.699 3.041 4.589 9.220 7.595
Νετηερλανδσ ςΑΡ−ΑΡ 6.218 40.816 34.599 5.172 9.406 7.330
Νεω Ζεαλανδ ςΑΡ−ΡΧ 2.677 12.914 10.237 4.589 8.876 7.142
Νορωαψ ςΑΡ−ΡΧ 3.050 12.614 9.564 5.745 9.781 8.057
Πορτυγαλ ςΑΡ−ΑΡ 25.837 39.485 13.648 5.760 9.062 6.978
Σωεδεν ςΑΡ−ΑΡ 8.574 79.919 71.345 6.142 9.492 7.772
Σωιτζερλανδ ςΑΡ−ΡΧ 0.834 53.665 52.831 6.108 8.125 6.508
ΥΚ ςΑΡ−ΡΧ 0.772 107.810 107.039 10.14 8.752 7.036
ΥΣΑ ςΑΡ−ΑΡ 7.448 62.840 55.392 6.102 9.858 8.232
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Φισηερ ηψποτηεσισ φορ 11 χουντριεσ. Ιφ ωε χονχεντρατε ον τηε οτηερ ειγητ εστιmατορσ, τηεψ αλλ
συππορτ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ φορ 14 χουντριεσ (Αυστραλια, Αυστρια, Βελγιυm, Χαναδα, Dενmαρκ,
Γερmανψ, Ιταλψ, ϑαπαν, Λυξεmβουργ, τηε Νετηερλανδσ, Νεω Ζεαλανδ, Νορωαψ, τηε ΥΚ, ανδ τηε
ΥΣΑ), ωηιλε σεϖεν οφ τηεm συππορτ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ φορ Φρανχε ανδ Σωεδεν. Τηε ρεσυλτσ
αρε mιξεδ φορ Πορτυγαλ ωηερε φουρ εστιmατορσ λεαδ το τηε ρεϕεχτιον οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ.
Ηοωεϖερ, ωε σηουλδ νοτε τηατ τηε εστιmατορσ ωιτη τηε βεστ Μοντε Χαρλο περφορmανχε, ναmελψ,
ΑΑDΛ ανδ βοτη ϖερσιονσ οφ ΦΜΛΣ, συππορτ τηε ϖαλιδιτψ οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ ιν Πορτυγαλ.
Ον τηε οτηερ ηανδ, Ιρελανδ ανδ Σωιτζερλανδ αρε τηε ονλψ χασεσ ωηερε αλmοστ αλλ τηε εστιmατορσ
ρεϕεχτ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ.
4 Χονχλυσιονσ
Τηισ στυδψ εξαmινεσ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ φορ 19 ΟΕΧD χουντριεσ. Wε χονσιδερ τηε χασε οφ τιmε−
ϖαρψινγ δψναmιχσ ιν τηε ερρορ γενερατινγ προχεσσ οφ βοτη ιντερεστ ρατεσ ανδ ινατιον ρατεσ. Ιν
συχη χασεσ, τηε βεηαϖιουρ οφ τηε χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ τηατ αρε υσυαλλψ υτιλισεδ το ινϖεστιγατε
τηε ϖαλιδιτψ οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ χαν βε α¤εχτεδ λεαδινγ το ινχορρεχτ χονχλυσιονσ.
Wε ρστ υσε Μοντε Χαρλο σιmυλατιονσ το εξαmινε τηε προπερτιεσ οφ νινε αλτερνατιϖε εστιmατορσ
υνδερ DΓΠσ ωιτη τιmε−ϖαρψινγ χοε′χιεντσ. Ουρ ρεσυλτσ συγγεστ τηατ τηε εστιmατορσ συ¤ερ φροm
σιγνιχαντ σιζε διστορτιονσ, εσπεχιαλλψ φορ σmαλλ σαmπλε σιζεσ. Τηε ΑΑDΛ εστιmατορ αππεαρσ το βε
τηε mοστ ροβυστ εστιmατορ το τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ, χλοσελψ φολλοωεδ βψ τηε ΦΜΛΣ εστιmατορ.
Νεξτ, ωε εmπλοψ 19 ΟΕΧD χουντριεσ το εξαmινε ωηετηερ τηε Φισηερ ρελατιον ηασ εmπιριχαλ
συππορτ ιντερνατιοναλλψ. Τηε νδινγσ χρυχιαλλψ δεπενδ ον τηε χριτιχαλ ϖαλυεσ υσεδ το τεστ τηε
Φισηερ ηψποτηεσισ. Wηεν ωε υσε ασψmπτοτιχ χριτιχαλ ϖαλυεσ, ωηιχη, αχχορδινγ το ουρ Μοντε Χαρλο
εξπεριmεντ, αρε ιναππροπριατε φορ χορρεχτ ινφερενχε ιν χασεσ οφ σmαλλ σαmπλεσ ανδ/ορ DΓΠσ
ωιτη τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ, εmπιριχαλ εϖιδενχε ισ υσυαλλψ αγαινστ τηε ϖαλιδιτψ οφ τηε Φισηερ
ηψποτηεσισ. ΑΑDΛ ισ τηε ονλψ εξχεπτιον σινχε τηισ εστιmατορ ρεϕεχτσ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ φορ
ονλψ φουρ χουντριεσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ωηεν ωε υσε σιmυλατεδ χριτιχαλ ϖαλυεσ τηατ τακε ιντο
αχχουντ βοτη τηε αϖαιλαβλε σαmπλε σιζε ανδ τηε τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ οφ τηε δατα γενερατινγ
προχεσσ, τηε πιχτυρε χηανγεσ δραmατιχαλλψ. Αλλ τηε εστιmατορσ υνδερ σχρυτινψ, ωιτη τηε εξχεπτιον
οφ ΟΛΣ, στρονγλψ συππορτ τηε ϖαλιδιτψ οφ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ. Τηε ονλψ εξχεπτιονσ αρε Ιρελανδ
ανδ Σωιτζερλανδ ωηερε αλmοστ αλλ εστιmατορσ ρεϕεχτ τηε Φισηερ ηψποτηεσισ, ωηιλε τηε ρεσυλτσ αρε
mιξεδ ιν τηε χασε οφ Πορτυγαλ.
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Αππενδιξ Α: Στατιοναριτψ χονδιτιονσ φορ υτ = [υ1τ; υ2τ]
>
Α1: Στατιοναριτψ χονδιτιονσ φορ τηε ςΑΡ(1)−ΑΡ(1) χασε.
Χονσιδερ τηε προχεσσ υτ = [υ1τ; υ2τ]
> γιϖεν βψ εθυατιονσ (4)−(8). Αχχορδινγ το Wεισσ (1985),
τηε σταβιλιτψ χονδιτιον φορ υ1τ ανδ υ2τ ισ (δροππινγ τηε συβσχριπτσ) Ρ+ Σ
2(1)  1; ωιτη
Ρ+ Σ2(1) = 2 +
θ
1  2
(1 + 42 + 82 λιm
ν!1
ν 1Ξ
ϕ=1
ν  ϕ
ν
ϕ) +
2θ2
(1  2)2
(1 + λιm
ν!1
ν 1Ξ
ϕ=1
ν  ϕ
ν
2ϕ);
ωηερε θ εθυαλσ 33 ανδ 44 φορ τηε χασε οφ υ1τ ανδ υ2τ ρεσπεχτιϖελψ.
Ιν γενεραλ, σταβιλιτψ δοεσ νοτ ιmπλψ στατιοναριτψ. Ηοωεϖερ, ιmπλιχιτ ιν τηε δεριϖατιον οφ τηε
σταβιλιτψ χονδιτιον βψ Wεισσ ισ τηε εξιστενχε οφ α νιτε mεαν ανδ τηε χονδιτιον ιτσελφ ισ βυιλτ
ον τηε ρεθυιρεmεντ οφ α νιτε ϖαριανχε, ωηιχη ασσοχιατεδ ωιτη αν ιδεντιχαλ διστριβυτιον φορ τηε
ερρορσ ετ προϖιδε υσ ωιτη α συ′χιεντ σεχονδ−ορδερ στατιοναριτψ χονδιτιον, αλβειτ α στρονγ ονε.
Α2: Στατιοναριτψ χονδιτιονσ φορ τηε ςΑΡ(1)−ΡΧ χασε.
Νιχηολλσ ανδ Θυινν (1982) δεριϖεδ τηε στατιοναριτψ χονδιτιονσ φορ τηε mυλτιϖαριατε αυτορεγρεσσιϖε
mοδελ οφ ορδερ ν. Ιν ουρ χασε, τηειρ χονδιτιονσ (νεχεσσαρψ ανδ συ′χιεντ) αρε ασ φολλοωσ:
1.Τηε ειγενϖαλυεσ οφ τηε mατριξ Μ αρε λεσσ τηαν υνιτψ. Γιϖεν τηατ Μ ισ διαγοναλ, ιτσ ειγενϖαλυεσ
αρε λεσσ τηαν υνιτψ ιν mοδυλυσ() ϕ11ϕ < 1 ανδ ϕ22ϕ < 1, ανδ
2.Τηε mατριξ Η =
0≅11 1 2111 211 33 12
12 22
1 2
22
1 2
22
 44
1Α ισ ποσιτιϖε δενιτε.
Wηεν χονδιτιονσ 1 ανδ 2 αρε σατισεδ, τηε ϖαριανχε−χοϖαριανχε mατριξ ς οφ υτ ισ γιϖεν βψ
ς =
0≅ 111 211 33 121 1122
12
1 1122
22
1 2
22
 44
1Α :
Προοφ το προποσιτιον 1: Τηε σταρτινγ ποιντ φορ τηε δεριϖατιον οφ τηε στατιοναριτψ χονδιτιονσ
φορ ουρ παραmετερ σπαχε ισ τηε φολλοωινγ τηεορεm βψ Νιχηολλσ ανδ Θυινν (1982):
Τηεορεm: Α υνιθυε Φ τ−mεασυραβλε στατιοναρψ σολυτιον φυτγ εξιστσ το (9) ιφ ανδ ονλψ ιφ
τηε ειγενϖαλυεσ οφ Μ αρε λεσσ τηαν υνιτψ ιν mοδυλυσ ανδ τηε mατριξ Η γιϖεν βψ ϖεχΗ =
(Ι   ΧΑ) 1ϖεχ12 ισ ποσιτιϖε δενιτε, ωηερε Α = (Ι  Μ 
Μ)
 1 ανδ 12 ισ τηε χοϖαριανχε
mατριξ οφ φετγ. Τηε χοϖαριανχε mατριξ ς οφ υτ ισ τηεν γιϖεν βψ ϖεχς = ΑϖεχΗ:
Τηε ρστ χονδιτιον ρεδυχεσ το ϕ11ϕ < 1 ανδ ϕ22ϕ < 1 γιϖεν τηε διαγοναλιτψ οφ Μ ιν ουρ
σετυπ. Νεξτ, ωε δεριϖε mατριξ Η ανδ τηεν τηε χονδιτιονσ τηατ ενσυρε τηατ ιτ ισ ποσιτιϖε δενιτε.
Ασ στατεδ ιν τηε τηεορεm mατριξ Η ισ γιϖεν βψ ϖεχΗ = (Ι   ΧΑ) 1ϖεχ12; ωιτη Χ βεινγ
εθυαλ το
22
Χ = Ε [Πτ 
 Πτ] = Ε
266664
0ΒΒΒΒ≅
11τ11τ 0 0 0
0 11τ22τ 0 0
0 0 11τ22τ 0
0 0 0 11τ11τ
1ΧΧΧΧΑ
377775 =
0ΒΒΒΒ≅
33 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 44
1ΧΧΧΧΑ :
Τηυσ, ϖεχΗ =
0ΒΒΒΒΒ≅
11
1 2
11
1 2
11
 33
12
12
22
1 2
22
1 2
22
 44
1ΧΧΧΧΧΑ =) Η =
0≅11 1 2111 211 33 12
12 22
1 2
22
1 2
22
 44
1Α :
Γιϖεν τηατ α σψmmετριχ mατριξ ισ ποσιτιϖε δενιτε ιφ ανδ ονλψ ιφ αλλ οφ ιτσ ειγενϖαλυεσ αρε
ποσιτιϖε, ωε νεξτ προϖε τηε χονδιτιον βασεδ ον ιτσ ειγενϖαλυεσ (σεε ϑυδγε ετ αλ. 1988, ππ 960−961).
Ιφ 12 = 0; τηε ειγενϖαλυεσ οφ Η αρε 1 = 11
1 2
11
1 2
11
 33
ανδ 2 = 22
1 2
22
1 2
22
 44
: Γιϖεν τηατ
11; 22; 1   
2
11; 1   
2
22 αρε αλλ ποσιτιϖε, Η ισ ποσιτιϖε δενιτε () 1   
2
11   33 > 0 ανδ
1  222   44 > 0: Τηεσε χονδιτιονσ αρε εθυιϖαλεντ το τηε ονεσ φορ σχαλαρ ΡΧ(1) mοδελσ, ωηιχη
ισ νατυραλ σινχε ωηεν 12 = 0; βοτη υ1τ ανδ υ2τ ρεδυχε το υνιϖαριατε ΡΧ(1) mοδελσ.
Ιντερεστινγλψ, ωηεν 12 6= 0; τηε χονδιτιονσ 1   
2
11   33 > 0 ανδ 1   
2
22   44 > 0 αρε
συ′χιεντ φορ τηε ποσιτιϖε δενιτενεσσ οφ Η:
Βψ σεττινγ 1  211 = α; 1  
2
11   33 = β; 1  
2
22 = χ ανδ 1  
2
22   44 = δ; τηε ειγενϖαλυεσ
οφ Η αρε
1 =
1
2βδ

αδ11 + βχ22  
θ
(αδ11 + βχ22)
2 + 4βδ(βδ212   αχ1112)

ανδ
2 =
1
2βδ

αδ11 + βχ22 +
θ
(αδ11 + βχ22)
2 + 4βδ(βδ212   αχ1112)

:
Ιν ορδερ το ενσυρε τηατ βοτη ειγενϖαλυεσ αρε ποσιτιϖε, ιτ ισ συ′χιεντ το σηοω τηατ 1 > 0; σινχε
1 < 2 φορ αλλ παραmετερ ϖαλυεσ. Πλεασε νοτε τηατ τηε χασε οφ χοmπλεξ ειγενϖαλυεσ ισ ρυλεδ ουτ
βψ τηε σψmmετρψ οφ τηε mατριξ Η (σεε Λυτκεποηλ, 1993, ππ.456). Τηε φολλοωινγ χονστραιντσ νεεδ
το βε τακεν ιντο αχχουντ: α; β; χ; δ; 11; 22 > 0; ϕ12ϕ < 11; ϕ12ϕ < 22; β < α ανδ δ < χ: Wε
νεεδ το σηοω τηατ
αδ11 + βχ22 >
θ
(αδ11 + βχ22)
2 + 4βδ(βδ212   αχ1112) =)
4βδ(βδ212   αχ1112) < 0 =) βδ
2
12   αχ1112 < 0;
ωηιχη ηολδσ φορ ανψ παραmετερ χονγυρατιονσ συβϕεχτ το τηε χονστραιντσ σετ εαρλιερ:
Τηε χοϖαριανχε mατριξ ς οφ υτ ισ γιϖεν βψ ϖεχς = ΑϖεχΗ; σο ς =
0≅ 111 211 33 121 1122
12
1 1122
22
1 2
22
 44
1Α.
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Αππενδιξ Β: Νυισανχε παραmετερσ φορ τηε ςΑΡ(1)−ΡΧ χασε
Τηρεε τψπεσ οφ ϖαριανχεσ αρε ασσοχιατεδ ωιτη τηε προχεσσ υτ ασ δενεδ βψ εθυατιονσ (4) το (6),
ναmελψ τηε χονδιτιοναλ ορ χοντεmπορανεουσ χοϖαριανχε mατριξ, τηε υνχονδιτιοναλ χοϖαριανχε
mατριξ ανδ τηε λονγ−ρυν χοϖαριανχε mατριξ. Ιν ωηατ φολλοωσ, ωε δεριϖε τηεσε ϖαριανχεσ φορ τηε
ςΑΡ(1)−ΡΧ χασε.
Χονδιτιοναλ/χοντεmπορανεουσ χοϖαριανχε mατριξ:
Εφ[υτ   Ε(υτ=υτ 1)][υτ   Ε(υτ=υτ 1)]
0=υτ 1γ = Ε(ετε
0
τ) = 12:
Υνχονδιτιοναλ χοϖαριανχε mατριξ (ς ):
ς = Ε[υτυ
0
τ] = Ε[((Μ + Πτ)υτ 1 + ετ)((Μ + Πτ)υτ 1 + ετ)
0])
ϖεχς = ϖεχ[Ε[(Μ + Πτ)υτ 1υ
0
τ 1(Μ + Πτ)
0 + ετετ
0]])
ϖεχς = Ε[(Μ + Πτ)
 (Μ + Πτ)ϖεχ(υτ 1υ
0
τ 1) + ϖεχ12])
ϖεχς = Ε[(Μ 
Μ + Πτ 
 Πτ)]ϖεχς + ϖεχ12 )
ϖεχς = (Μ 
Μ + Χ)ϖεχς + ϖεχ12 )
ϖεχς   (Μ 
Μ + Χ)ϖεχς = ϖεχ12 )
(Ι  Μ 
Μ   Χ)ϖεχς = ϖεχ12 )
ϖεχς = (Ι  Μ 
Μ   Χ) 1ϖεχ12:
Λονγ−ρυν χοϖαριανχε mατριξ (
):
Τηε λονγ−ρυν χοϖαριανχε mατριξ 
 χαν βε δεχοmποσεδ ιντο τηρεε mατριχεσ: τηε υνχονδιτιοναλ
χοϖαριανχε mατριξ ς; ανδ τωο τεmποραλ mατριχεσ  ανδ 0; ι.ε. 
 = ς +  + 0; ωηερε  =
Ε[Τ 1
ΤΠ
τ=1
ΤΠ
σ=τ+1
υτυ
0
σ] =
Τ 1Π
σ=1
Ε(υτυ
0
τ σ):
Φορ σ = 1; ωε ηαϖε Ε(υτυ
0
τ 1) = Ε[((Μ+Πτ)υτ 1+ετ)υ
0
τ 1] = Ε[(Μ+Πτ)]Ε[υτ 1υ
0
τ 1] =Μς:
Φορ σ = 2; ωε ηαϖε Ε(υτυ
0
τ 2) = Ε[((Μ + Πτ)(Μ + Πτ 1)υτ 2 + (Μ + Πτ)ετ 1 + ετ)υ
0
τ 2] =
Ε[(Μ + Πτ)(Μ + Πτ 1)]Ε[υτ 2υ
0
τ 2] =Μ
2ς:
Φορ σ = Τ   1; ωε ηαϖε Ε(υτυ
0
τ Τ+1) =Μ
Τ 1ς:
Σο  ρεδυχεσ το  = Μς +Μ2ς + ::: +ΜΤ 1ς ανδ γιϖεν τηατ αλλ τηε ειγενϖαλυεσ οφ Μ
αρε λεσσ τηαν υνιτψ ιν mοδυλυσ, ωε ηαϖε:
 =Μ(Ι +Μ +Μ2 + :::+ΜΤ 2ς )ς !Μ(Ι  Μ) 1ς (ωηερε ! στανδσ φορ χονϖεργενχε
ασ Τ τενδσ το ιννιτψ).
Ιν α σιmιλαρ mοδε, 0 =
Τ 1Π
σ=1
Ε(υτ συ
0
τ) = ς (Ι+Μ+Μ
2+ :::+ΜΤ 2)
0
Μ
0
= ς (Ι Μ 0) 1Μ 0:
Αδδινγ υπ τηε τηρεε τερmσ ωε ηαϖε

 = ς + + 0 )

 = ς +Μ(Ι  Μ) 1ς + ς (Ι  Μ 0) 1Μ 0:
Wιτη σοmε αλγεβρα, ωε ρελατε τηε παραmετερσ οφ ουρ DΓΠ το τηε νυισανχε παραmετερσ,
!12=!22 τηατ δεσχριβεσ τηε λονγ−ρυν χορρελατιον ε¤εχτ, δυε το νον−διαγοναλιτψ οφ τηε λονγ ρυν
24
χοϖαριανχε mατριξ 
 = [!ιϕ ] ; ι; ϕ = 1; 2 ανδ 21 =
Π
1
κ=0Ε(υ20υ1κ) τηατ δεσχριβεσ τηε ενδογενε−
ιτψ ε¤εχτ. Σπεχιχαλλψ, ωε ηαϖε:
ς =
0≅ 111 211 33 121 1122
12
1 1122
22
1 2
22
 44
1Α ;

 = ς + + 0 =
0≅ (1+11)11(1 11)(1 211 33) 12(1 11)(1 22)
12
(1 11)(1 22)
(1+22)22
(1 22)(1 
2
22
 44)
1Α
ανδ
 = ς + 0 =
0≅ 11(1 11)(1 211 33) 12(1 11)(1 1122)
12
(1 22)(1 1122)
22
(1 22)(1 
2
22
 44)
1Α :
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Αππενδιξ Χ: Βριεφ δεσχριπτιον οφ τηε χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ
Wε χονσιδερ βοτη παραmετριχ ανδ σεmι−παραmετριχ χο−ιντεγρατιον εστιmατορσ, τηε mαϕοριτψ οφ
ωηιχη αρε ασψmπτοτιχαλλψ ε′χιεντ προϖιδεδ τηατ τηε χονδιτιονσ οφ τηε ΦΧΛΤ αρε σατισεδ. Νεξτ,
ωε προϖιδε α βριεφ δεσχριπτιον οφ τηεσε εστιmατορσ:
Dψναmιχ ΟΛΣ (DΟΛΣ(π,τ)): Τηισ εστιmατορ ωασ συγγεστεδ βψ Πηιλλιπσ ανδ Λορεταν (1991),
Σαικοννεν (1991), ανδ Στοχκ ανδ Wατσον (1993). Τηε τερm DΟΛΣ ωασ ρστ υσεδ βψ Στοχκ ανδ
Wατσον ωηο γενεραλισεδ ιτ το σψστεmσ ωιτη ηιγηερ ορδερσ οφ ιντεγρατιον. Ιτ υτιλισεσ τηε στατιχ
εθυατιον (2), αυγmεντεδ βψ λαγσ ανδ λεαδσ οφ τηε ρστ δι¤ερενχε οφ τηε ρεγρεσσορ; τηατ ισ,
ψτ = ξτ +
π 1Ξ
ι=1
ιξτ ι +
τ 1Ξ
ϕ=1
δϕξτ+ϕ + ϖτ:
Τηισ mοδελ προϖιδεσ α διρεχτ ωαψ το εστιmατε τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ ανδ ασψmπτοτιχαλλψ
λεαδσ το ϖαλιδ τεστ στατιστιχσ. Wηεν τηερε αρε νο φεεδβαχκσ φροm τηε χο−ιντεγρατιον ερρορ το τηε
ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ, ιτ ισ συ′χιεντ το αυγmεντ τηε χο−ιντεγρατιον εστιmατορ (2) ονλψ
βψ λαγσ οφ ξτ. Ανψ σεριαλ χορρελατιον οφ ϖτ δοεσ νοτ ραισε ανψ σεριουσ προβλεmσ ιν τηε εστιmατιον
οφ  ανδ χαν βε δεαλτ ωιτη βψ χονσιστεντλψ εστιmατινγ τηε λονγ−ρυν ϖαριανχε οφ ϖτ ασ προποσεδ
βψ Νεωεψ ανδ Wεστ (1987).
Φυλλψ Μοδιεδ Λεαστ Σθυαρεσ (ΦΜΛΣ): Πηιλλιπσ ανδ Ηανσεν (1990) εmπλοψ σεmι−παραmετριχ
χορρεχτιονσ φορ τηε λονγ−ρυν χορρελατιον ανδ ενδογενειτψ ε¤εχτσ, ωηιχη φυλλψ mοδιφψ τηε ΟΛΣ εστι−
mατορ ανδ ιτσ αττενδαντ στανδαρδ ερρορ, τηυσ οβταινινγ τηε σο−χαλλεδ ΦΜΛΣ εστιmατιον mετηοδ.
Τηε ΦΜΛΣ εστιmατορ ισ βασεδ ον χονσιστεντ εστιmατιον οφ τηε 
 ανδ  mατριχεσ, ωηιχη ιν τυρν
ρεθυιρεσ τηε σελεχτιον οφ α κερνελ ανδ τηε δετερmινατιον οφ τηε βανδωιδτη. Wε εmπλοψ τηε
θυαδρατιχ σπεχτραλ κερνελ, σινχε ιτ ισ οπτιmαλ ωιτη ρεσπεχτ το αν ασψmπτοτιχ τρυνχατεδ mεαν
σθυαρε ερρορ χριτεριον ιν τηε χλασσ οφ κερνελσ τηατ νεχεσσαριλψ γενερατε ποσιτιϖε σεmι−δενιτε εστι−
mατορσ οφ τηε λονγ−ρυν ϖαριανχε χοϖαριανχε mατριξ ιν νιτε σαmπλεσ. Τηε βανδωιδτη παραmετερ
ηασ βεεν σελεχτεδ βψ αππλψινγ ειτηερ τηε Νεωεψ−Wεστ (1994) ορ τηε Ανδρεωσ (1991) προχεδυρε.
Μορεοϖερ, ωε χονσιδερ τηε πρε−ωηιτενεδ ϖερσιον οφ ΦΜΛΣ ωηιχη λτερσ τηε ερρορ ϖεχτορ βυτ
πριορ το εστιmατινγ 
 ανδ  (σεε Ανδρεωσ ανδ Μοναηαν, 1992; Χηριστου ανδ Πιττισ, 2002; ανδ
Πανοπουλου ανδ Πιττισ, 2004, φορ α δισχυσσιον ον τηε περφορmανχε οφ τηε ϖαριουσ ϖερσιονσ οφ τηε
ΦΜΛΣ εστιmατορ).
Χανονιχαλ Χο−ιντεγρατινγ Ρεγρεσσιον (ΧΧΡ): Παρκσ (1992) ΧΧΡ ισ χλοσελψ ρελατεδ το
ΦΜΛΣ, βυτ ινστεαδ εmπλοψσ στατιοναρψ τρανσφορmατιονσ οφ τηε δατα το οβταιν λεαστ σθυαρεσ εσ−
τιmατεσ το ρεmοϖε τηε λονγ−ρυν δεπενδενχε βετωεεν τηε χο−ιντεγρατινγ εθυατιον ανδ στοχηαστιχ
ρεγρεσσορσ ιννοϖατιονσ. Ασ ιν ΦΜΛΣ, τηε ρστ στεπ ιν ΧΧΡ ισ το οβταιν εστιmατεσ οφ τηε ιννο−
ϖατιονσ υτ ανδ χορρεσπονδινγ χονσιστεντ εστιmατεσ οφ τηε λονγ−ρυν χοϖαριανχε mατριχεσ 
 ανδ
. Σιmιλαρλψ το ΦΜΛΣ, ωε χονσιδερ τηε πρε−ωηιτενεδ ϖερσιον οφ ΧΧΡ ανδ εmπλοψ τηε θυαδρατιχ
σπεχτραλ κερνελ, ωηιλε ωε αππλψ ειτηερ τηε Νεωεψ−Wεστ ορ τηε Ανδρεωσ προχεδυρε φορ βανδωιδτη
σελεχτιον.
ϑοηανσενσ Μαξιmυm Λικελιηοοδ (ϑΟΗ): Απαρτ φροm ϖαριουσ σινγλε−εθυατιον εστιmατορσ,
ωε αλσο χονσιδερ τηε σψστεm−βασεδ mαξιmυm λικελιηοοδ εστιmατορ οφ ; συγγεστεδ βψ ϑοηανσεν
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(1988, 1991). Τηε ορδερ οφ τηε ϑΟΗ εστιmατορ χορρεσπονδσ το τηε λαγ−ορδερ οφ τηε ςΑΡ mοδελ
ον ωηιχη τηισ εστιmατορ ισ βασεδ. Αν ιmπορταντ δι¤ερενχε οφ τηισ εστιmατορ φροm τηε οτηερ χο−
ιντεγρατιον εστιmατορσ χονσιδερεδ ιν τηισ στυδψ ισ τηατ ιτ ηασ βεεν δεϖελοπεδ ανδ προϖεδ το βε
ασψmπτοτιχαλλψ οπτιmαλ ιν τηε χοντεξτ οφ α Γαυσσιαν ϖεχτορ αυτορεγρεσσιον ωηιχη αχχοmmοδατεσ
α ρατηερ ναρροω χλασσ οφ DΓΠσ.
Αυγmεντεδ Αυτορεγρεσσιϖε Dιστριβυτεδ Λαγ (ΑΑDΛ(θ,ρ,σ)): Τηισ εστιmατορ ισ βασεδ
ον τηε φολλοωινγ ΑDΛ(θ,ρ) mοδελ (σεε Πεσαραν ανδ Σηιν, 1999):
ψτ =
θΞ
ι=0
αιξτ ι +
ρΞ
ϕ=1
βϕψτ ϕ + τ:
Τηε παραmετερ οφ ιντερεστ ισ εθυαλ το τηε λονγ−ρυν mυλτιπλιερ οφ ψτ ωιτη ρεσπεχτ το ξτ. Α διρεχτ
εστιmατε οφ τηε παραmετερ οφ ιντερεστ  αλονγ ωιτη ιτσ στανδαρδ ερρορ mαψ βε οβταινεδ βψ
τρανσφορmινγ τηε ΑDΛ mοδελ ιντο τηε Βεωλεψ φορm (σεε Βεωλεψ, 1979; Wιχκενσ ανδ Βρευσχη,
1988; Βανερϕεε ετ αλ., 1993):
ψτ = ξτ +
θ 1Ξ
ι=1
αιξτ ι +
ρ 1Ξ
ϕ=1
βϕψτ ϕ + τ:
Εστιmατεσ οφ τηε χοε′χιεντσ ανδ τηειρ στανδαρδ ερρορσ χαν βε οβταινεδ βψ υσινγ τηε ινστρυmενταλ
ϖαριαβλεσ (Ις) εστιmατορ, ωιτη τηε οριγιναλ mατριξ οφ ρεγρεσσορσ βεινγ τηε Ις (σεε Wιχκενσ ανδ
Βρευσχη, 1988). Τηισ mεανσ τηατ τηε ΑDΛ εστιmατορ οφ  ισ ϖερψ εασψ το αππλψ σινχε ιτ ινϖολϖεσ
ονλψ Ις εστιmατιον τεχηνιθυεσ. Τηε ΑΑDΛ εστιmατορ ισ αν εξτενσιον οφ τηε ΑDΛ εστιmατορ
ωηερε λεαδσ οφ τηε ρεγρεσσορ αρε αδδεδ το τηε εθυατιον. Σπεχιχαλλψ, τηε ΑΑDΛ εστιmατορ οφ 
ισ χαλχυλατεδ βασεδ ον τηε φολλοωινγ εθυατιον:
ψτ = ξτ +
θ 1Ξ
ι=1
αιξτ ι +
ρ 1Ξ
ϕ=1
βϕψτ ϕ +
σ 1Ξ
η=1
αηξτ+η + τ:
ΑΑDΛ ισ ρεθυιρεδ ωηεν τηερε ισ Γρανγερ χαυσαλιτψ ρυννινγ φροm τηε χο−ιντεγρατινγ ερρορ το τηε
ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ. Ιν συχη α χασε, αυγmεντατιον οφ τηε ΑDΛ mοδελ βψ τηε λεαδσ οφ
τηε ρεγρεσσορ ρεστορεσ συπερ−εξογενειτψ ανδ ρεmοϖεσ τηε σεχονδ−ορδερ ασψmπτοτιχ βιασεσ, τηυσ
ρενδερινγ τηε ΑΑDΛ εστιmατορ ασψmπτοτιχαλλψ ε′χιεντ.
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Αππενδιξ D: Τεστσ φορ παραmετερ ινσταβιλιτψ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ εθυατιον
Wε εmπλοψ Ηανσενσ (1992) τεστσ φορ παραmετερ ινσταβιλιτψ ιν χο−ιντεγρατινγ ρεγρεσσιονσ, ωηιχη
χαν βε δεριϖεδ ασ Λανγρανγε mυλτιπλιερ (ΛΜ) τεστσ ιν χορρεχτλψ σπεχιεδ λικελιηοοδ προβλεmσ.
Τηε τηρεε τεστσ, ναmελψ, Λχ, ΜεανΦ, ανδ ΣυπΦ αρε αλλ τεστσ οφ τηε σαmε νυλλ ηψποτηεσισ βυτ
δι¤ερ ιν τηειρ χηοιχε οφ αλτερνατιϖε. Τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ τηατ τηε χο−ιντεγρατινγ ϖεχτορ ισ τιmε−
ινϖαριαντ (χονσταντ), ωηιλε τηε αλτερνατιϖε ισ τηατ παραmετερσ ειτηερ φολλοω α mαρτινγαλε προχεσσ
(Λχ, ΜεανΦ) ορ εξηιβιτ α σινγλε στρυχτυραλ βρεακ ατ υνκνοων τιmε τ (ΣυπΦ). Τηε τεστσ αρε βυιλτ
ιν τηε χοντεξτ οφ φυλλψ mοδιεδ εστιmατιον οφ τηε χο−ιντεγρατεδ ρεγρεσσιον. Το σαϖε σπαχε, ωε δο
νοτ γιϖε δεταιλσ ον τηε φορmυλατιον οφ τηε τεστσ. Ηοωεϖερ, αλλ τεστσ τενδ το ηαϖε ποωερ ιν σιmιλαρ
διρεχτιονσ ανδ χαν δετεχτ ωηετηερ τηε προποσεδ mοδελ ισ α γοοδ mοδελ τηατ χαπτυρεσ α σταβλε
ρελατιονσηιπ. Τηε ασψmπτοτιχ διστριβυτιον οφ τηε τεστ στατιστιχσ ισ νον−στανδαρδ ανδ δεπενδσ ον
τηε νατυρε οφ τρενδσ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ ρεγρεσσιον. Ηανσεν (1992) προϖιδεσ βοτη ταβυλατεδ
χριτιχαλ ϖαλυεσ ανδ φυνχτιον π−ϖαλυεσ τηατ mαπ τηε οβσερϖεδ τεστ στατιστιχ ιντο τηε αππροπριατε
ϖαλυε ιν τηε ρανγε οφ [0; 1] ανδ mορε σπεχιχαλλψ ιντο τηε ρανγε οφ ιντερεστ [0; 0:20] :
Ταβλε D1 πρεσεντσ τηε σταβιλιτψ τεστσ φορ τηε παραmετερσ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ ρεγρεσσιον
(Εθυατιον 1) φορ τηε χουντριεσ υνδερ σχρυτινψ. Τεστ στατιστιχσ αρε χαλχυλατεδ ον τηε βασισ οφ φυλλψ
mοδιεδ εστιmατιον ωιτη τηε χοϖαριανχε παραmετερσ εστιmατεδ υσινγ τηε θυαδρατιχ σπεχτραλ
κερνελ ανδ πρε−ωηιτενεδ ρεσιδυαλσ ωιτη α ςΑΡ(1) mοδελ. Τηε βανδωιδτη ισ σελεχτεδ βψ mεανσ
οφ τηε Ανδρεωσ (1991) προχεδυρε. Π −ϖαλυεσ αρε χαλχυλατεδ βψ τηε φυνχτιον π−ϖαλυε mετηοδολογψ
(σεε Ηανσεν, 1992). Α π−ϖαλυε οφ 0:20 συγγεστσ σιγνιχανχε ατ τηε > 0:20 λεϖελ. Τηε Γαυσσ χοδε
εmπλοψεδ ισ αϖαιλαβλε ον τηε ωεβσιτε οφ Προφεσσορ Βρυχε Ε. Ηανσεν.
Οϖεραλλ, ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ βετωεεν ινατιον ανδ ιν−
τερεστ ρατεσ ισ σταβλε. Μορε σπεχιχαλλψ, ον τηε γρουνδσ οφ τηε Λχ τεστ ανδ α 5% σιγνιχανχε
λεϖελ, ωε χαννοτ ρεϕεχτ τηε νυλλ οφ σταβιλιτψ φορ αλλ τηε χουντριεσ ατ ηανδ ωιτη τηε εξχεπτιον
οφ Αυστρια. Σιmιλαρλψ, τηε ΜεανΦ τεστ ποιντσ το σταβιλιτψ οφ τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ φορ
τηε mαϕοριτψ οφ τηε χουντριεσ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ Αυστρια, Ιταλψ, Πορτυγαλ, ανδ Σωιτζερλανδ.
Τυρνινγ το τηε ΣυπΦ τεστ, ουρ ρεσυλτσ ποιντ το ωεακερ εϖιδενχε ωιτη ρεσπεχτ το σταβιλιτψ οφ τηε
χο−ιντεγρατιον ϖεχτορ, ασ τηε νυλλ ισ ρεϕεχτεδ φορ σιξ χουντριεσ, ναmελψ, Αυστρια, Dενmαρκ, Φρανχε,
Ιταλψ, Πορτυγαλ, ανδ Σωιτζερλανδ. Α ωορδ οφ χαυτιον ισ ιν ορδερ ηερε; ρεϕεχτιον οφ τηε νυλλ δοεσ
νοτ ιmπλψ τηατ τηε παρτιχυλαρ αλτερνατιϖε τηατ α τεστ ισ δεσιγνεδ το δετεχτ ηολδσ, ασ τηερε αρε
mανψ ποσσιβιλιτιεσ βεηινδ τηισ ουτχοmε. Τακινγ τηισ ανδ ουρ σταβιλιτψ τεστ ρεσυλτσ ιντο αχχουντ,
ωε χονϕεχτυρε τηατ ουρ χηοιχε το mοδελ τηε χο−ιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ ασ σταβλε ανδ αλλοω φορ
τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ ιν τηε ερρορ γενερατινγ προχεσσ ισ ϕυστιεδ βψ ουρ λονγ−ρυν δατασετ.
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Ταβλε D1. Παραmετερ σταβιλιτψ τεστσ
Χουντρψ /Τεστ Λχ (π−ϖαλ) ΜεανΦ (π−ϖαλ) ΣυπΦ (π−ϖαλ)
Αυστραλια 0.098 (0.200) 1.673 (0.200) 4.312 (0.200)
Αυστρια 15.061 (0.010) 94.276 (0.010) 191.814 (0.010)
Βελγιυm 0.179 (0.200) 1.944 (0.200) 7.491 (0.200)
Χαναδα 0.136 (0.200) 1.300 (0.200) 9.971 (0.156)
Dενmαρκ 0.126 (0.200) 3.982 (0.083) 16.955 (0.010)
Φρανχε 0.236 (0.200) 2.979 (0.176) 7.704 (0.010)
Γερmανψ 0.275 (0.176) 1.863 (0.200) 3.688 (0.200)
Ιταλψ 0.222 (0.200) 8.425 (0.010) 19.765 (0.010)
Ιρελανδ 0.183 (0.200) 1.992 (0.200) 7.707 (0.200)
ϑαπαν 0.205 (0.200) 2.132 (0.200) 7.074 (0.200)
Λυξεmβουργ 0.145 (0.200) 1.352 (0.200) 6.681 (0.200)
Νετηερλανδσ 0.294 (0.155) 1.781 (0.200) 6.107 (0.200)
Νεω Ζεαλανδ 0.091 (0.200) 1.295 (0.200) 4.223 (0.200)
Νορωαψ 0.203 (0.200) 2.665 (0.200) 8.971 (0.200)
Πορτυγαλ 0.280 (0.170) 52.352 (0.010) 170.50 (0.010)
Σωεδεν 0.088 (0.200) 1.690 (0.200) 11.316 (0.093)
Σωιτζερλανδ 0.393 (0.081) 6.215 (0.015) 25.930 (0.010)
ΥΚ 0.179 (0.200) 3.922 (0.085) 7.565 (0.200)
ΥΣΑ 0.244 (0.200) 3.150 (0.158) 10.394 (0.108)
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Αππενδιξ Ε: Σενσιτιϖιτψ οφ χο−ιντεγρατιον τεστσ το τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ
Wε χονδυχτ α σιmπλε Μοντε Χαρλο εξπεριmεντ το ινϖεστιγατε τηε βεηαϖιουρ οφ τηε τραχε στα−
τιστιχ ανδ τηε mαξιmυm−ειγενϖαλυε στατιστιχ δεϖελοπεδ βψ ϑοηανσεν (1988, 1991) ανδ ϑοηανσεν
ανδ ϑυσελιυσ (1990) ιν τηε χοντεξτ οφ DΓΠσ ωιτη τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ. Wε ρστ εξαmινε ϖαρ−
ιουσ DΓΠσ ωιτη α βρεακ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ παραmετερ, ωηιλε τηε ερρορ οφ τηε χο−ιντεγρατινγ
εθυατιον ανδ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε ρεγρεσσορ φολλοω α ςΑΡ(1) προχεσσ. Wε χονσιδερ φουρ
δι¤ερεντ παιρσ οφ ϖαλυεσ φορ , τακεν ρανδοmλψ φροm τηε ρεαλ δατα εστιmατιονσ οφ Ηαυγ ετ αλ.
(2011). Τηε χασεσ χονσιδερεδ ρανγε φροm DΓΠσ ωιτη α σmαλλ χηανγε ιν  το DΓΠσ ωιτη ρατηερ
λαργε χηανγεσ ιν τηε ϖαλυε οφ . Wε ασσυmε τηατ τηε βρεακ ιν  ηαππενσ ατ ρΤ ωηερε Τ ισ τηε
σαmπλε σιζε ανδ ρ = 0:3, 0:5, ανδ 0:7. Wε υσε 2000 ρεπλιχατιονσ ανδ ωε χονσιδερ σαmπλε σιζεσ οφ
Τ + 50 οβσερϖατιονσ ωιτη Τ εθυαλ το 50, 150, ανδ 200. Ιν αλλ χασεσ, τηε ρστ 50 οβσερϖατιονσ αρε
δισχαρδεδ το ελιmινατε τηε ε¤εχτ οφ ινιτιαλ ϖαλυεσ. Πανελ Α οφ Ταβλε Ε1 ρεπορτσ τηε περχενταγε οφ
τιmεσ εαχη χο−ιντεγρατιον τεστ συγγεστσ τηε εξιστενχε οφ χο−ιντεγρατιον. Ιν γενεραλ, βοτη στατιστιχσ
βεηαϖε ιν α σιmιλαρ mαννερ. Τηεψ βοτη ραρελψ ινδιχατε τηε εξιστενχε οφ χο−ιντεγρατιον εσπεχιαλλψ
φορ λαργε βρεακσ ιν τηε ϖαλυε οφ . Φορ εξαmπλε, ωηεν  ινχρεασεσ φροm 0.69 το 1.64, τηε τραχε
στατιστιχ νδσ χο−ιντεγρατιον ιν λεσσ τηαν 18% οφ τηε χασεσ (ιν mοστ χασεσ, τηισ γυρε ισ βελοω
10%) φορ αλλ σαmπλε σιζεσ ανδ αλλ ϖαλυεσ οφ ρ χονσιδερεδ ιν ουρ σιmυλατιον. Ιτ ισ ιντερεστινγ το
νοτε τηατ ασ ρ ινχρεασεσ, βοτη χο−ιντεγρατιον τεστσ ινδιχατε τηε εξιστενχε οφ χο−ιντεγρατιον λεσσ
οφτεν. Ιν αλλ τηε χασεσ ρεπορτεδ ιν Πανελ Α οφ Ταβλε Ε1,  ινχρεασεσ αφτερ τηε βρεακ−ποιντ. Φορ
χοmπλετενεσσ, ωε αλσο χονσιδερεδ τηε οπποσιτε χασε. Τηε ρεσυλτσ αρε νοτ ρεπορτεδ φορ βρεϖιτψ,
σινχε τηεψ αρε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ.
Wε νεξτ ρεπεατ τηε σαmε προχεδυρε ιν τηε χοντεξτ οφ DΓΠσ ωιτη α χονσταντ  ανδ τιmε−
ϖαρψινγ δψναmιχσ ιν τηε ερρορ τερmσ. Το βε mορε σπεχιχ, ωε χονσιδερ DΓΠσ 1−3 ανδ 7−9 φροm
ουρ ρστ Μοντε Χαρλο εξπεριmεντ δεσχριβεδ ιν Σεχτιον 2.4. Ονχε αγαιν, 2000 ρανδοm σαmπλεσ οφ
σιζε Τ+50 αρε γενερατεδ φορ εαχη DΓΠ, ωηερε Τ = 50, 150, ανδ 200, ανδ τηε ρστ 50 οβσερϖατιονσ
αρε δισχαρδεδ το ρεmοϖε τηε ε¤εχτ οφ ινιτιαλ ϖαλυεσ. Τηε ρεσυλτσ αρε ρεπορτεδ ιν Πανελ Β οφ Ταβλε
Ε1. Ιτ τυρνσ ουτ τηατ τηε ποωερ οφ βοτη χο−ιντεγρατιον τεστσ ινχρεασεσ συβσταντιαλλψ, εσπεχιαλλψ
φορ λαργε σαmπλε σιζεσ. Wηεν Τ = 150 ορ 200, βοτη τεστσ ινδιχατε τηε εξιστενχε οφ χο−ιντεγρατιον
ιν mορε τηαν 80% οφ τηε χασεσ φορ αλmοστ αλλ σπεχιχατιονσ. Ιν συmmαρψ, ουρ νδινγσ συγγεστ
τηατ τηε εξιστενχε οφ α βρεακ ιν τηε χο−ιντεγρατινγ παραmετερ  mακεσ βοτη χο−ιντεγρατιον τεστσ
φρεθυεντλψ ρεϕεχτ χο−ιντεγρατιον, εσπεχιαλλψ ωηεν τηε βρεακ ιν  ισ λαργε. Ον τηε οτηερ ηανδ,
ιν τηε χοντεξτ οφ DΓΠσ χονσιδερεδ ιν τηισ στυδψ (ι.ε. DΓΠσ ωιτη χονσταντ  ανδ τιmε−ϖαρψινγ
δψναmιχσ ιν τηε προχεσσ τηατ δεσχριβεσ τηε χο−ιντεγρατινγ ερρορ ανδ τηε ερρορ τηατ δριϖεσ τηε
ρεγρεσσορ), χο−ιντεγρατιον τεστσ ηαϖε σιγνιχαντ ποωερ ιν νδινγ χο−ιντεγρατιον. Wε σηουλδ νοτε
ηοωεϖερ τηατ ουρ σιmυλατιον εξπεριmεντ ισ νοτ εξτενσιϖε ανδ, σιmιλαρλψ το αλλ Μοντε Χαρλο
εξπεριmεντσ, τηε νδινγσ αππλψ το τηε DΓΠσ ανδ σαmπλε σιζεσ χονσιδερεδ ιν τηε αναλψσισ.
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Ταβλε Ε1. Χο−ιντεγρατιον τεστσ ανδ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ
Πανελ Α: DΓΠσ ωιτη α βρεακ ιν τηε χο−ιντεγρατιον παραmετερ 
Τ=50 Βρεακποιντ=0.3 Βρεακποιντ=0.5 Βρεακποιντ=0.7
1 2 Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ.
0.940 1.270 0.328 0.351 0.280 0.305 0.257 0.302
0.630 1.350 0.169 0.184 0.121 0.152 0.125 0.160
0.690 1.640 0.177 0.181 0.104 0.121 0.090 0.112
0.930 2.150 0.135 0.149 0.082 0.105 0.086 0.114
Τ=150 Βρεακποιντ=0.3 Βρεακποιντ=0.5 Βρεακποιντ=0.7
1 2 Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ.
0.940 1.270 0.535 0.549 0.395 0.436 0.353 0.399
0.630 1.350 0.224 0.227 0.107 0.135 0.104 0.129
0.690 1.640 0.156 0.160 0.066 0.076 0.076 0.088
0.930 2.150 0.129 0.139 0.062 0.076 0.054 0.066
Τ=200 Βρεακποιντ=0.3 Βρεακποιντ=0.5 Βρεακποιντ=0.7
1 2 Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ.
0.940 1.270 0.572 0.597 0.412 0.456 0.371 0.401
0.630 1.350 0.235 0.259 0.119 0.147 0.108 0.131
0.690 1.640 0.179 0.188 0.070 0.089 0.074 0.097
0.930 2.150 0.128 0.145 0.055 0.069 0.055 0.068
Πανελ Β: DΓΠσ ωιτη χονσταντ  ανδ τιmε−ϖαρψινγ δψναmιχσ ιν τηε ερρορσ
Τ=50 Τ=150 Τ=200
Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ. Τραχε Μαξ−Ειγ.
DΓΠ−1 0.700 0.730 0.927 0.933 0.947 0.947
DΓΠ−2 0.805 0.828 0.947 0.949 0.949 0.949
DΓΠ−3 0.327 0.341 0.677 0.722 0.891 0.913
DΓΠ−7 0.554 0.578 0.803 0.825 0.907 0.915
DΓΠ−8 0.376 0.397 0.693 0.731 0.884 0.902
DΓΠ−9 0.557 0.572 0.800 0.827 0.915 0.923
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